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Skripsi berjudul “Analisis Financial Performance dan Financial Distress Sebelum 
dan Selama Pandemi Covid-19 (Studi Empiris Perusahaan Transportasi dan 
Pariwisata di BEI)” ini membahas tentang dampak dari krisis yang ditimbulkan oleh 
pandemi covid-19. Adapun rumusan masalah dari penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi covid-
19 pada financial performance (ROA, ROE, NPM) serta financial distress 
perusahaan transportasi dan pariwisata di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif komparatif dengan pendekatan 
kuantitatif dan menggunakan data sekunder. Populasi meliputi perusahaan 
pariwisata dan transportasi di BEI, kemudian dipilih menggunakan teknik 
purposive sampling, didapatkan sampel sejumlah 22 perusahaan pariwisata dan 29 
perusahaan transportasi yang memenuhi kriteria. Adapun proksi yang digunakan 
dalam mengukur financial performance yakni rasio profitabilitas (ROA, ROE, dan 
NPM), Sementara financial distress menggunakan Altman z-score. Selanjutnya, 
rasio-rasio tersebut di uji beda menggunakan wilcoxon sign rank test dengan 
bantuan SPSS 21.  
Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan dari rasio 
financial performance yang melipti ROA, ROE, dan NPM pada perusahaan 
pariwisata, sedangkan financial distress (Z-score) perusahaan pariwisata juga 
mengalami perbedaan yang signifikan antara sebelum dan selama pandemi covid-
19. Kemudian pada perusahaan transportasi tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan pada financial performance yang meliputi rasio ROA, ROE, dan NPM, 
sedangkan financial distress (Z-score) mengalami perbedaan yang signifikan antara 
periode sebelum dan selama pandemi covid-19. 
Berdasarkan hasil tersebut, diharapkan bagi manajemen perusahaan untuk segera 
memperbaiki kondisi kesehatan keuangan perusahaan yang memburuk selama 
pandemi, sehingga bisa terbebas dari potensi kebangkrutan.  
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A. Latar Belakang Masalah 
       Covid-19 (SARS-Cov-2) merupakan suatu virus yang menyerang sistem pernapasan 
manusia serta mengakibatkan terjadinya infeksi akut hingga berujung pada kematian1. 
Virus ini pertamakali muncul di Wuhan, China kemudian menyebar ke seluruh penjuru 
dunia termasuk Indonesia serta telah merenggut nyawa jutaan manusia. Oleh sebab itu, 
WHO telah menjadikan virus corona sebagai suatu pandemi global karena telah 
mengakibatkan banyak negara terkena dampak olehnya. Salah satu langkah 
penanggulangan yang serentak dilakukan oleh pemerintah diberbagai negara adalah 
menerapkan lock down, yakni pemberhentian sementara seluruh kegiatan masyarakat demi 
menjaga jarak antar manusia atau yang di Indonesia biasa disebut dengan PSBB. 
Kebijakan social distancing yang telah diterapkan dibanyak negara demi menghindari 
makin meluasnya wabah pandemi covid-19 ini menimbulkan dampak negatif kepada 
banyak pihak terutama bagi kegiatan perekonomian masyarakat. Banyak pasar harus 
ditutup sementara, begitu pula tempat wisata, pertokoan, hotel, hingga stasiun dan bandara 
pun terpaksa berhenti beroperasional. Konsekuensi dari semua itu tentu menjadikan 
mobilitas impor-ekspor bahan baku menjadi sulit, kinerja perusahaan pun menjadi 
menurun hingga terpaksa melakukan PHK masal terhadap karyawan-nya.  
       Sebagaimana riset yang telah dilakukan oleh International Monetary Fund (IMF), 
yang menyatakan bahwa akan terjadi suatu penurunan perekonomian dunia sebesar 3% 
 
1 World Health Organization, “WHO Annouces COVID-19 Outbreak a Pandemic” dalam  
http://www.euro.who.int, di akses pada 16 juni 2020 
 





































yang terjadi akibat krisis pandemi covid-19, dimana penurunan tersebut akan melebihi 
dampak negatif yang ditimbulkan oleh krisis keuangan ditahun 1998 dan 20082. Selain itu, 
World Bank juga turut memberikan proyeksi tentang dampak covid-19 terhadap 
perekonomian global, di prediksi perekonomian global akan turun sebesar -5,2%  yang 
mana akan menyebabkan 70-100 juta orang di penjuru dunia mengalami kemiskinan 
ekstrem3. Melihat hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa krisis pandemi ini akan 
mengakibatkan resesi besar-besaran diseluruh penjuru dunia, yang akhirnya akan 
memberikan banyak dampak negatif ke seluruh lapisan masyarakat. 
       Berdasarkan riset yang telah dilakukan oleh Moody Investors Service yang dilakukan 
pada 482 perusahaan di Asia Pasifik menyebutkan bahwa terdapat 20% sektor 
perekonomian yang mengalami dampak negatif paling signifikan dibandingkan dengan 
sektor lainnya, diantara-nya adalah sektor yang bergerak di bidang kasino, hotel, restoran, 
perjalanan dan pariwisata4. Di Indonesia sendiri, berdasarkan pemaparan Ketua Umum 
Kadin (Kamar Dagang dan Industri) Bidang Perhubungan Carmelita terdapat penurunan 
kinerja keuangan pada industri transportasi di Indonesia hingga sebesar 50% sebagai 
akibat dari ditutupnya bandara, stasiun, hingga terminal di banyak wilayah selama masa 
social distancing berlangsung di Indonesia5. Sektor pariwisata juga tidak luput menjadi 
sorotan, berdasarkan data yang ada di website Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat telah 
terjadi penurunan kunjungan wisatawan sebesar 64,11% selama tahun 2020 dibandingkan 
 
2 International Monetary Fund, “World Economic Outlook, April 2020: The Great Lockdown”, dalam  
http://www.imf.org, diakses 15 juni 2020.  
3 The World Bank, “Pandemic, Recession: The Global Economy in Crisis”, dalam http://www.worldbank.org, 
diakses pada 15 juni 2020. 
4 Moody’s Analytics, “Asia’s Response To COVID-19: Moody’s Analytics Economic View”, dalam   
htpp:// www.economy.com, diakses pada 15 juni 2020.  
5 Kamar Dagang dan Industri, “Wabah Covid-19, Pendapatan Sektor Transportasi Umum Turun  50 Persen”, 
dalam http://www.kadin.id, diakses pada 14 juni 2020.  
 





































tahun sebelumnya6. Hal ini ditengarai sebagai akibat dari adanya kebijakan PSBB atau 
social distancing di Indonesia dan banyak negara di dunia yang membuat banyak bandara, 
terminal, stasiun, hotel, serta tempat wisata harus diberhentikan kegiatannya. 
       Penurunan jumlah penumpang dan wisatawan selama masa pandemi covid-19 akan 
berpotensi besar menimbulkan penurunan kinerja keuangan atau financial performance 
bagi perusahaan di sektor transportasi dan pariwisata. Kinerja keuangan atau financial 
performance diartikan sebagai suatu gambaran kondisi keuangan perusahaan dalam kurun 
waktu tertentu7. Salah satu indikator yang digunakan dalam menilai financial performance 
adalah seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Menurut Kasmir  
indikator yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam meraup 
keuntungan disebut dengan rasio profitabilitas yang terdiri atas rasio ROA, ROE, dan 
NPM8. Selama pandemi covid-19 berlangsung tercatat adanya beberapa perusahaan di 
sektor pariwisata dan transportasi yang mengalami penurunan laba salah satunya adalah 
PT Blue Bird Tbk, yang mencatat kerugian sebesar Rp. 94 Milyar pada semester pertama 
tahun 2020 padahal di semester pertama tahun 2019 perusahaan ini memperoleh laba 
sebesar Rp. 159 Milyar9. 
      Krisis yang ditimbulkan pandemi covid-19 ini tidak hanya menimbulkan penurunan 
kinerja keuangan namun dapat pula menyebabkan financial distress hingga berujung pada 
kebangkrutan, dimana perusahaan menjadi sulit melunasi kewajiban jangka pendek hingga 
jangka panjang menggunakan aset yang dimilikinya. Menurut Platt & Platt financial 
 
6 Badan Pusat Statistik, “Data BPS”, dalam http://www.bps.go.id, diakses pada 16 juni 2020.  
7 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan. Edisi Kesatu. Cetakan Kedelapan, PT Raja Grafindo Persada, 2017. 
8 Ibid., 114. 
9CNBC Indonesia, “dihantam corona, blue bird cetak rugi Rp. 94 M di Semester I”, dalam cnbcindonesia.com, 
diakses pada 22 oktober 2020 
 





































distress ialah suatu tahapan terjadinya penurunan pada kesehatan keuangan di sebuah 
perusahaan sebelum terjadi kebangkrutan10. Dengan kata lain, perusahaan yang 
mengalami financial distress baik secara cepat maupun lambat akan berpotensi besar 
mengalami kebangkrutan. Salah satu perusahaan yang tengah mengalami kondisi ini 
adalah PT Garuda Indonesia Tbk, yang mana hingga akhir kuartal 2 tahun 2020 telah 
mencatatkan utang hingga Rp. 31,9 Trilliun sementara kas yang dimiliki hanya Rp. 210 
Miliar11. Perusahaan ini juga telah melakukan pemangkasan gaji hingga 50% serta telah 
mengajukan opsi pensiun dini bagi karyawan-nya12. 
       Meskipun terdapat beberapa perusahaan bidang transportasi dan pariwisata yang 
mengalami penurunan laba serta berpotensi bangkrut, namun berdasarkan data di Bursa 
Efek Indonesia mencatat bahwa PT Garuda Indonesia, Tbk masih memiliki market 
capitalitation sebesar Rp. 6,21 Trilliun serta saham beredar sebanyak 25 juta lembar, 
sekalipun telah terbukti bahwa perusahaan ini tengah mengalami kondisi financial 
distress13. Hal ini menunjukkan bahwa masih terdapat sejumlah investor yang memiliki 
kepercayaan tinggi pada keberlangsungan PT Garuda Indonesia, Tbk. Keyakinan investor 
dalam menanamkan modalnya meski perusahaan tengah dibayangi kebangkrutan ini juga 
terjadi di beberapa perusahaan sektor transportasi dan pariwisata lainnya. 
        Terdapat beberapa penelitian yang membahas tentang dampak krisis terhadap kinerja 
keuangan dan potensi kebangkrutan. Diantaranya adalah Istiningrum yang menguji 
 
10 H.D. Platt and M.B. Platt, “Predicting Corporate Financial Distress: Reflections on Choice-Based Sample 
Bias,” Journal of Economics and Finance 26, no. 2 (2002): 184–199. 
11 Kompas.com, “Peliknya Keuangan Garuda: Utang Rp. 31,9 Trilliun Kas Rp. 210 Milliar”, dalam 
http://kompas.com, diakses pada 20 oktober 2020 
12 CNN Indonesia, “Garuda Indonesia Potong Gaji Karyawan Karena Virus Corona”, dalam   
http://m.cnnindonesia.com, diakses pada 16 juni 2020 
13 Bursa Efek Indonesia, “Company Profile Detail Garuda Indonesia, Tbk”, dalam http://www.idx.co.id,  
diakses pada 20 oktober 2020 
 





































dampak dari krisis moneter tahun 1998 terhadap kinerja keuangan perusahaan jasa di 
Bursa Efek Jakarta yang menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan oleh adanya 
krisis pada rasio profitabilitas ROA, ROE, NPM14. Akan tetapi, disisi lain penelitian oleh 
Pranoto15 justru mengungkapkan bahwa krisis moneter tahun 1998 tidak memberikan 
perbedaan yang signifikan terhadap ROA, ROE, serta NPM perusahaan. Selain itu Yulius 
& Sugiono juga melakukan analisis deskriptif terhadap potensi kebangkrutan perusahaan 
selama krisis tahun 2008 berlangsung menggunakan analisis Altman z-score, hasilnya 
menunjukkan bahwa z-score mengalami penurunan selama krisis keuangan tahun 2008 
sebelum akhirnya dinyatakan bangkrut16. Disisi lain, Yuliastry dan Wirakusuma yang juga 
melakukan penelitian serupa justru menemukan bahwa selama periode krisis hingga pasca 
krisis (2008-2012) perusahaan tetap berada dalam klasifikasi sehat17. 
       Beragam perbedaan hasil penelitian dari dampak krisis terhadap financial 
performance dan financial distress tersebut menjadikan pembahasan seputar dampak 
krisis pandemi covid-19 menarik untuk diteliti. Dikarenakan masih banyak-nya investor 
yang tetap bertahan pada perusahaan transportasi dan pariwisata meskipun tengah 
mengalami financial distress, maka analisis tentang financial performance dan financial 
distress pada sektor transportasi dan pariwisata sangatlah penting untuk memberikan 
 
14 Istiningrum, “Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Jasa Yang Terdaftar Di BEJ Sebelum Dan Selama 
Krisis Moneter,” Jurnal Pendidikan Akuntansi Indonesia IV, no. 1 (2005): 117–133. 
15 Pranoto. 2001. “Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Go Public Yang Terdaftar di BEJ Sebelum dan 
Selama Krisis Moneter (Sektor Indusustri Barang Konsumsi)”. Thesis S2-Universitas Diponegoro 
16 Yulius & Sugiyono, “Kebangkrutan General Motor Corporation Karena Krisis Keuangan Global Atau Karena 
In-Efisiensi ? ( Studi Kasus Prediksi Kebangkrutan General Motor Corporation Menggunakan Altman Z-Score 
Analysis ),” Jurnal Akuntansi Bisnis 2, no. 2 (2014): 39–53. 
17 Yuliastry & Wirakusuma, “Analisis Financial Distress Dengan Metode Z-Score Altman, Springate, 
Zmijewski,” E-jurnal Akuntansi Universitas Udayana 6, no. 3 (2014): 379–389. 
 





































pemahaman kepada investor serta kreditur sebelum menanamkan modalnya atau 
memberikan pinjaman pada sebuah perusahaan.  
       Sebagaimana diketahui bahwa penerapan PSBB di Indonesia mulai diterapkan pada 
awal kuartal 2 tahun 2020 yang menyebabkan pertumbuhan sektor pariwisata dan 
transportasi minus hingga 5,3%18. Maka penelitian ini berfokus dalam melakukan analisis 
perbandingan financial performance pada periode sebelum dan selama pandemi covid-19 
berlangsung guna mengetahui seberapa signifikan dampak yang ditimbulkan oleh covid-
19 terhadap financial performance menggunakan laporan keuangan kuartal 2 tahun 2019 
dan kuartal 2 tahun 2020.  Kinerja keuangan yang dianalisis dilihat dari sudut pandang 
seberapa mampu perusahaan menghasilkan keuntungan atau profit. Sehingga proksi yang 
digunakan nantinya adalah rasio profitabilitas oleh Kasmir yakni ROA, ROE, dan NPM19. 
Bagi investor, mengetahui tingkat profitabilitas perusahaan adalah suatu keharusan karena 
umumnya tujuan utama investor melakukan kegiatan investasi adalah demi mendapatkan 
keuntungan.   
       Selain itu, fokus penelitian ini juga ingin melakukan prediksi terhadap potensi 
financial distress terhadap perusahaan yang bergerak disektor transportasi dan pariwisata 
selama kuartal kedua tahun 2020, yakni periode dimana mulai diterapkannya PSBB di 
Indonesia. Dalam melakukan analisis ini peneliti menggunakan metode prediksi 
kebangkrutan Altman Z-Score. Selanjutnya peneliti akan melakukan uji beda pada potensi 
kebangkrutan di kuartal kedua tahun 2019 dengan kuartal kedua tahun 2020 untuk 
 
18 Kompas.com, “Pertumbuhan Ekonomi Minus, Jokowi  Sebut Sektor Pariwisata dan  Penerbangan Paling 
Terdampak”, dalam http://kompas.com, diakses pada 31 agustus 2020 
18 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, (Jakarta: PT Raja Grafindo Persada, 2019) 
 
 





































mengetahui seberapa signifikan dampak pandemi covid-19 terhadap potensi kebangkrutan 
didalam perusahaan sektor transportasi dan pariwisata. 
       Sebagaimana diketahui bahwa investor menanamkan modal dengan harapan untuk 
mendapatkan keuntungan berupa deviden, dan deviden merupakan bagian yang berasal 
dari laba. Sehingga investor sangat berkepentingan untuk dapat mengetahui tingkat 
profitabilitas suatu perusahaan. Selain harus memberikan keuntungan, suatu perusahaan 
juga harus memiliki fundamental yang baik dan tidak sedang berada didalam zona distress 
atau berpotensi bangkrut. Ketika suatu perusahaan dinyatakan bangkrut tentu hal ini akan 
sangat merugikan bagi pihak stakeholder terutama para investor. Terlebih dimasa pandemi 
covid-19 ini dimana banyak perusahaan yang mendapat kebijakan suspensi dari OJK, hal 
tersebut terjadi dikarenakan merosotnya harga jual saham sebagai akibat dari gelombang 
pandemi yang tengah menjangkiti Indonesia sehingga mayoritas investor berlomba-lomba 
untuk segera menarik dana-nya dipasar modal agar terbebas dari kebangkrutan.20 
       Selain investor, pihak lain yang mempunyai kepentingan erat perihal financial 
performance dan potensi financial distress disuatu perusahaan adalah manajemen. 
Lindawati & Puspita menyatakan berdasarkan teori stakeholder manajemen dituntut untuk 
dapat memberi informasi keuangan yang akurat dan relevan terhadap kondisi keuangan 
suatu perusahaan21. Lebih dari itu, manajemen juga dituntut untuk dapat melakukan 
beragam upaya agar kegiatan operasional perusahaan tetap berlangsung serta mendapatkan 
keuntungan bagi para pemegang saham. Dengan mengetahui kinerja perusahaan serta 
potensi kebangkrutan perusahaan, manajemen diharapkan dapat segera mencari solusi 
 
20 Bursa Efek Indonesia, “Pengumuman Suspensi”, dalam http://www.idx.co.id, diakses pada 15 juli 2020. 
21 Lindawati & Puspita, “Corporate Social Responsibility : Implikasi Stakeholder Dan Legitimacy Gap Dalam 
Peningkatan Kinerja Perusahaan,” Jurnal Akuntansi Multiparadigma 06, no. 01 (2015): 157–174. 
 





































berupa kebijakan yang dapat memulihkan kondisi keuangan perusahaan sehingga dapat 
mencapai laba atau keuntungan yang diharapkan serta terbebas dari potensi kebangkrutan. 
B. Rumusan Masalah 
1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada ROA (return on asset) perusahaan 
pariwisata sebelum dan selama pandemi covid-19? 
2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada ROE (return on equity) perusahaan 
pariwisata sebelum dan selama pandemi covid-19? 
3. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada NPM (net profit margin)  perusahaan 
pariwisata sebelum dan selama pandemi covid-19? 
4. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada financial distress perusahaan 
pariwisata sebelum dan selama pandemi covid-19 ? 
5. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada ROA (return on asset) perusahaan 
transportasi sebelum dan selama pandemi covid-19? 
6. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada ROE (return on equity) perusahaan 
transportasi sebelum dan selama pandemi covid-19? 
7. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada NPM (net profit margin)  perusahaan 
transportasi sebelum dan selama pandemi covid-19? 
8. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada financial distress perusahaan 
transportasi sebelum dan selama pandemi covid-19 ? 
C. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi 
covid-19 pada ROA perusahaan pariwisata; 
 





































2. Untuk mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi 
covid-19 pada ROE perusahaan pariwisata; 
3. Untuk mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi 
covid-19 pada NPM perusahaan pariwisata; 
4. Untuk mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi 
covid-19 pada financial distress perusahaan pariwisata; 
5. Untuk mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi 
covid-19 pada ROA perusahaan transportasi; 
6.  Untuk mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi 
covid-19 pada ROE perusahaan transportasi; 
7. Untuk mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi 
covid-19 pada NPM perusahaan transportasi; 
8. Untuk mengetahui seberapa signifikan perbedaan yang ditimbulkan oleh pandemi 
covid-19 pada financial distress perusahaan transportasi. 
D. Kegunaan Hasil Penelitian 
Penulis sangat berharap bahwa nantinya penelitian ini mampu memberi kontribusi 
terhadap bidang akademis maupun praktis berupa: 
1. Konstribusi Akademis 
Peneliti berharap kelak penelitian ini dapat dipakai dalam pengembangan ilmu 
pengetahuan terlebih pembahasan isu pandemi covid-19 di dunia akuntansi serta dapat 
menjadi bahan rujukan tambahan dan penambah pengetahuan bagi civitas akademik 
lainnya perihal kinerja keuangan serta potensi kebangkrutan ditengah krisis global. 
 
 





































2. Kontribusi Praktis 
a. Bagi Investor Maupun Kreditur 
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan pengetahuan tambahan bagi investor 
serta kreditur sebelum memutuskan menanamkan modal-nya atau memberikan 
pinjaman terhadap perusahaan. Dengan mengetahui financial performance serta 
potensi financial distress investor serta kreditur akan menjadi lebih bijak sebelum 
mengambil keputusan sehingga tebebas dari kerugian finansial. 
b. Bagi Manajamen Perusahaan 
Hasil serta simpulan dari tulisan ini diharapkan dapat memberi penggambaran 
perihal kesehatan keuangan suatu perusahaan dengan baik. Sehingga dapat dijadikan 
acuan bagi manajemen perusahaan dalam memutuskan kebijakan yang paling tepat 
untuk diterapkan sepanjang masa pandemi ini berlangsung. Dengan begitu 
perusahaan akan terbebas dari kerugian serta potensi kebangkrutan. 
c. Bagi Pemerintah 
Peneliti sangat berharap bahwa hasil penelitian ini nantinya dapat memberi masukan 
bagai pemerintah, sehingga bisa dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam 
penyusunan kebijakan agar sektor transportasi serta pariwisata yang ada di Indonesia 













































A. Landasan Teori 
1. Teori Stakeholder 
       Freeman mengemukakan definisi dari stakeholder, yakni suatu kelompok maupun 
pihak individu yang bisa memberikan pengaruh maupun terpengaruh dari adanya tujuan 
atau pencapaian suatu organisasi yang dalam hal ini adalah perusahaan22. Teori 
stakeholder ialah suatu teori yang membahas hubungan pihak-pihak pada suatu 
perusahaan baik dari internal mapun eksternal, yang mana memiliki hubungan saling 
mempengaruhi satu sama lain. Pihak manajemen perusahaan harus memperhatikan 
kepentingan serta kondisi dari pihak stakeholder sebagai pihak utama yang akan 
terpengaruh saat pengambilan keputusan didalam suatu perusahaan. Menurut Lindawati 
& Puspita suatu keputusan dalam perusahaan yang di ambil tanpa mempertimbangkan 
kepentingan dari pihak stakeholder hanya akan memunculkan protes serta 
menghilangkan legitimasi dari stakeholder23. Sehingga sangatlah penting bagi 
perusahaan untuk memperhatikan kepentingan mereka.   
        Pemberian informasi dari manajemen kepada pihak stakeholder sangatlah penting 
dilakukan sekalipun mereka tidak dapat memberikan peran secara langsung terhadap 
kelangsungan hidup dari suatu entitas24. Dengan berpedoman pada teori ini, diharapkan 
manajemen akan senantiasa mempertimbangkan norma-norma serta nilai-nilai moralitas 
 
22 Freeman, A Stakeholder Approach to Strategic Management, (Newyork: 2001). 
23 Lindawati & Puspita, “Corporate Social Responsibility : Implikasi Stakeholder Dan Legitimacy Gap Dalam 
Peningkatan Kinerja Perusahaan,” Jurnal Akuntansi Multiparadigma 06, no. 01 (2015): 157–174. 
24 Ibid, 160. 
 





































sebelum dan selama proses perencanaan serta pengambilan kebijakan dalam kegiatan 
operasional perusahaannya. Manajemen harus mampu melaksanakan kegiatan yang 
menguntungkan bagi investor sebagai bagian dari stakeholder serta menghindarkannya 
dari kerugian. Manajemen perusahaan sebisa mungkin harus melakukan beragam cara 
untuk menjaga kinerja keuangannya terutama di masa pandemi covid-19 ini, dimana 
Kemenkeu menyatakan bahwa terdapat banyak perusahaan terutama yang bergerak 
dibidang pariwisata dan transportasi sedang mengalami penurunan kinerja keuangan25. 
Kondisi yang terjadi dimasa ini harus segera dipikirkan baik-baik dan cermat oleh 
manajer, sehingga perusahaannya dapat senantiasa menghasilkan laba serta terhindar dari 
penurunan financial performance yang akhirnya akan merugikan stakeholder perusahaan 
terlebih investor. 
2. Teori Sinyal 
       Morris menyatakan bahwa teori sinyal atau signalling theory merupakan suatu teori 
yang membahas tentang beragam penyebab atau alasan mengapa suatu perusahaan harus 
menyediakan laporan keuangan bagi kreditur maupun investor26. Suatu perusahaan yang 
memilki kualitas yang baik akan memberikan sinyal-sinyal kepada pasar modal yang 
dapat ditangkap oleh publik terutama calon investor, sehingga investor dapat 
membedakan masing-masing kualitas dari perusahaan, oleh karena itu publik diharapkan 
mampu menangkap sinyal tersebut27. Teori ini menjelaskan bahwasanya manajemen 
 
25 Kementrian Keuangan, “Pemerintah Waspada Dampak Pandemi COVID-19 Terhadap Ekonomi  Indonesia”, 
dalam  http://kemenkeu.go.id, diakses 15 juni 2020. 
26 Richard Morris, “Signalling , Agency Theory And Accounting Policy Choice,” Accounting and Business 
Research 18, no. 69 (1987): 47–56. 
27 Ibid. 
 





































adalah agen yang memilki suatu motivasi untuk menyajikan laporan keuangan kepada 
publik. 
       Signalling theory mulanya berasal dari teori akuntansi pragmatik, yakni suatu teori 
akuntansi yang berfokus pada dampak dari suatu informasi terhadap perilaku dari 
pemakai informasi tersebut28. Informasi didalam sebuah laporan keuangan memuat 
informasi keuangan serta non keuangan yang relevan dengan kondisi suatu perusahaan 
yang berguna untuk dijadikan pertimbangan investor dalam mengolah portofolio 
investasi-nya. Dengan memberikan sinyal-sinyal positif atau good news, manajemen 
perusahaan berharap bahwa calon-calon investor akan tertarik untuk berinvestasi didalam 
perusahaan tersebut. Oleh karena itu bagi manajemen sangat diharapkan untuk bisa 
menyajikan laporan keuangan yang relevan dan akurat tentang kondisi keuangan 
perusahaan. Di dalam sebuah laporan keuangan investor dapat menganalisis kondisi 
kesehatan suatu perusahaan, apakah cenderung menguntungkan atau justru tengah 
mengalami kondisi financial distress. 
       Suatu laporan keuangan disusun untuk bisa memberikan kepercayaan bagi investor 
bahwa perusahaan tersebut mampu memberikan keuntungan. Namun bila laporan 
keuangan justru memperlihatkan adanya kesulitan dalam pelunasan kewajibannya, maka 
hal ini akan membuat calon-calon investor menjadi ragu. Kondisi kesulitan keuangan 
tersebut dinamakan dengan financial distress yang dikemudian hari berpotensi besar 










































kondisi kesehatan keuangan sangatlah penting untuk diketahui oleh seluruh pemegang 
saham maupun calon-calon investor yang tengah dihantui kerugian. 
3. Financial Performance 
       Financial performance ialah suatu gambaran dari kondisi kesehatan keuangan 
sebuah perusahaan dalam periode tertentu serta suatu cerminan seberapa berhasil usaha 
yang telah dilakukan oleh manajemen perusahaan. Untuk mengetahui tingkat 
keberhasilan kinerja keuangan, memerlukan suatu analisis laporan keuangan. Kasmir 
menyebutkan bahwasanya analisis terhadap laporan keuangan bisa diartikan sebagai 
suatu prosedur akuntansi serta penilaian terhadap laporan keuangan yang akan 
menghasilkan pengetahuan terkait kondisi finansial suatu perusahaan, salah satunya 
dengan menggunakan analisis pada rasio keuangan29. Horne menyatakan bahwa rasio 
keuangan adalah suatu indeks yang menjadi penghubungan antara dua angka akuntansi 
serta didapatkan dengan cara pembagian salah satu angka dengan angka yang lain30. 
Rasio keuangan berguna dalam melakukan evaluasi terkait kondisi kesehatan serta 
kinerja dalam suatu perusahaan.  
Horne menyebutkan beberapa jenis rasio keuangan, antara lain sebagai berikut31: 
a. Liquidity ratio atau rasio likuiditas perusahaan, rasio ini meliputi current ratio, quick 
ratio, dan acid test ratio; 
b. Leverage ratio atau rasio pengungkit, rasio ini meliputi total nominal utang dibanding 
total ekuitas, total nominal utang dibanding total aktiva; 
c. Coverage ratio atau raio pencakupan, rasio ini adalah bunga penutup; 
 
29 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, (Jakarta: PT Raja Grafindo Persada, 2019) 
30 J.M. Horne, J.C. dan Wachowicz, “Prinsip-Prinsip Manajemen Keuangan.,” (Jakarta: Salemba Empat, 2007). 
31 Ibid.,167. 
 





































d. Activity ratio atau rasio aktivita, rasio ini meliputi receivable turn-over, average 
collection period, inventory turn-over, total asets turn-over; 
e. Profitability ratio atau rasio profitabilitas, rasio ini meliputi net profit margin, 
pengembalian total aktiva (ROA), dan pengembalian ekuitas (ROE). 
4. Rasio Profitabilitas           
       Menurut Kasmir rasio profitabilitas adalah suatu perbandingan antara beberapa 
angka akuntansi dalam laporan keuangan yang mencerminkan seberapa besar 
kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam memperoleh laba dalam suatu periode 
akuntansi32. Rasio profitabilitas terdiri atas beberapa jenis ratio yang seringkali 
digunakan dalam menilai tingkat profitabilitas dalam sebuah perusahaan. Setiap rasio 
memiliki fungsi yang berbeda serta digunakan dalam rangka mengukur tingkat ke-
efektifitasan dalam pengelolaan sumber daya dalam perusahaan untuk mencapai 
keuntungan. Berikut ini adalah rasio profitabilitas menurut Kasmir33: 
a. Profit margin (net profit margin) 
Net profit margin atau rasio laba terhadap total penjualan adalah rasio 
profitabilitas yang digunakan dalam melakukan pengukuran margin laba yang 
diperoleh dalam setiap penjualan. Cara mengukurnya dengan melakukan 
perbandingan antara laba sesudah pajak dengan total penjualan bersih yang 
diperoleh perusahaan. Rasio ini dimanfaatkan dalam mencari tahu seberapa besar 
pendapatan bersih yang diperoleh perusahaan atas suatu penjualan sehingga dapat 
dilihat seberapa efektif manajemen dalam meminimalisir biaya-biaya demi 
 
32 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, (Jakarta: PT Raja Grafindo Persada, 2019) 
33 Ibid., 143. 
 





































menghasilkan keuntungan penjualan. Berikut ini adalah persamaan yang 
digunakan dalam melakukan perhitungan net profit margin: 
  =   
b. Return on Asset (ROA) 
       Return on Asset (ROA) merupakan suatu rasio yang telah sering dipakai dalam 
melakukan analisa terhadap tingkat laba atau hasil yang diperoleh suatu perusahaan 
menggunakan aset yang dimilikinya. ROA dapat pula dijadikan sebagai alat pengukur 
dari kinerja manajemen dalam tugasnya mengelola aktiva yang dimiliki perusahaan 
guna menghasilkan laba. Selain itu laba yang diperoleh nantinya akan bisa 
menunjukkan tingkat produktivitas dari penggunaan dana pada perusahaan, makin 
kecil rasio ini maka makin berdampak buruk begitu pun sebaliknya. Sehingga rasio 
ini dapat digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas dari perusahaan. Rumus yang 
digunakan dalam pengukuran rasio ini adalah 
  =  
 
 
c. Return on Investment (ROE) 
       Hasil pengembalian ekuitas atau ROE adalah suatu rasio yang dicari dengan 
melakukan perbandingan dari laba bersih setelah biaya bunga dan biaya pajak dengan 
modal atau ekuitas. Rasio ini akan menunjukkan tingkat ke-efisiensi-an dari 
penggunaan ekuitas dalam suatu perusahaan. Ketika nilai rasio ini tinggi maka akan 
berdampak baik karena posisi pemegang saham akan semakin kuat begitupun 
sebaliknya. Persamaan yang digunakann dalam mencari hasil pengembalian ekuitas 
yakni sebagai berikut: 
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5. Financial Distress dan Kebangkrutan 
a. Financial Distress 
       Kesulitan keuangan atau yang umumnya disebut dengan financial distress adalah 
suatu kondisi yang merujuk pada suatu proses kesulitan keuangan yang menimpa suatu 
perusahaan. Hapsari menyatakan bahwa financial distress adalah sebuah kondisi ketika 
arus kas dari kegiatan operasi suatu entitas tidak mencukupi guna memenuhi seluruh 
kewajiban lancar perusahaan34. Selain itu, Platt & Platt juga menyebutkan financial 
distress adalah sebuah tahapan dari adanya penurunan kesehatan finansial dari suatu 
perusahaan menjelang terjadinya proses kebangkrutan35. Berdasarkan hal ini, setiap 
perusahaan harus bisa melakukan prediksi atas kemungkinan munculnya kesulitan 
keuangan sehingga menghindarkannya dari adanya kebangkrutan sedini mungkin. 
Dengan mengetahui prediksi tersebut, pihak manajemen dapat mengambil beragam 
langkah antisipasi untuk mencegah permasalahan ini semakin membesar. 
       Almilia & Kristiadji menyebutkan beberapa pihak yang sangat memerlukan untuk 
melakukan prediksi resiko finansial dari suatu entitas36. Beberapa pihak tersebut antara 
lain: 
 
34 Evanny Hapsari, “Kekuatan Rasio Keuangan Dalam Memprediksi Kondisi Financial Distress Perusahaan 
Manufaktur Di BEI,” Jurnal Dinamika Manajemen 3, no. 2 (2012): 101–109. 
35  Platt, H.D. and M.B. Platt, “Predicting Corporate Financial Distress: Reflections on Choice-Based Sample 
Bias,” Journal of Economics and Finance 26, no. 2 (2002): 184–199  
36 Almilia & Kristiadji, “Analisis Rasio Keuangan Untuk Memprediksi Kondisi Financial Distress Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta,” JAAI 7, no. 2 (2003): 183–210. 
 





































a. Debitur. Lembaga ini termasuk bank, koperasi, dan pihak mana saja yang bidang 
operasionalnya adalah memberikan pinjaman atau kredit bagi nasabah. Sangat penting 
bagi lembaga jenis ini untuk dapat melakukan prediksi resiko keuangan dari suatu 
entitas, demi menghindari terjadinya kredit macet yang akhirnya hanya akan membuat 
lembaga merugi. 
b. Investor. Bagi pihak yang ingin melakukan investasi disebuah perusahaan, sangat 
perlu memahami kondisi finansial perusahaan tersebut. Sehingga melakukan prediksi 
tentan resiko finansial perusahaan akan menghindarkannya dari kerugian investasi. 
c. Badan regulator. Yakni semua pihak-pihak yang memiliki tanggung jawab dalam 
menstabilkan pasar modal, prekonomian, dll. Misalnya dalam hal pasar modal yakni 
OJK, OJK harus mampu menilai financial risk suatu emiten sehingga bisa 
memberikan keputusan apakah emiten tersebut dapat masuk ke pasar modal, bertahan 
di pasar modal, atau justru harus delisting. Hal ini harus dilakukan OJK demi 
melindungi investor. 
d. Pemerintah. Memprediksi potensi kebangkutan perusahaan-perushaan dapat 
memberikan masukan bagi pemerintah untuk melakukan kebijakan antitrust 
regulation. 
e. Auditor. Auditor dalam tugasnya berkepentingan dalam memberikan opini going 
concern suatu perusahaan, dan hal yang dilakukan tentunya memprediksi resiko 
finansial dari si perusahan tersebut serta keberlangsungan usaha kedepannya. 
b. Kebangkrutan 
       Kebangkrutan adalah suatu hasil dari adanya proses financial distress. Sebagaimana 
dijelaskan sebelumnya, kebangkrutan tidak akan tercipta secara tiba-tiba melainkan 
 





































melalui suatu rangkaian proses yang diawali dengan kesulitan dalam melunasi kewajiban 
jangka pendek hingga berakhir pada kegagalan keuangan dengan menumpuknya 
kewajiban-kewajiban yang tidak bisa dilunasi. Kebangkrutan terjadi ketika suatu 
perusahaan tidak memiliki cukup uang atau pendapatan yang dapat menutup seluruh 
biaya-nya, maka tingkat laba yang didapat oleh entitas lebih sedikit dibandingkan biaya 
modalnya atau present value arus kas jauh lebih sedikit dibandingkan kewajiban yang 
dipunyai perusahaan37. Pentingnya melakukan prediksi kebangkrutan oleh manajemen 
adalah agar dapat segera mendeteksi potensi yang membahayakan perusahaan serta 
segera mencari solusi untuk memperbaikinya. Selain itu, investor tentu juga sangat 
berkepentingan terhadap hal ini. Investor harus dapat menilai adakah kemungkinan 
kebangkrutan pada perusahaan tempat modalnya ditanam ataukah tidak. Dengan 
melakukan prediksi kebangkrutan, investor akan terbebas dari dari kemungkinan loss 
profit dalam investasi-nya. 
6. Altman Z-score 
       Metode z-score oleh Altman atau sering dikenal dengan Altman Bankcrupty 
Prediction Model Z-score merupakan permodelan prediksi kebangkrutan yang telah 
digunakan dibeberapa negara di dunia. Metode Altman Z-score memberikan formula yang 
dapat memprediksi kapan suatu perusahaan akan mengalami kebangkrutan. 
Memanfaatkan rumus yang telah di interplasi dengan rasio-rasio dalam keuangan maka 
akan didapatkan hasil yang bisa digunakan dalam mengetahui potensi kebangkrutan 
 
37 Ramadhani & Lukviarman, “Perbandingan Analisis Prediksi Kebangkrutan Menggunakan Model Altman 
Pertama, Altman Revisi, Dan Altman Modifikasi Dengan Ukuran Dan Umur Perusahaan Sebagai Variabel 
Penjelas (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia),” Jurnal Siasat Bisnis 
03, no. 01 (2009): 22–45. 
 





































disuatu perusahaan38. Berikut ini adalah formula Altman yang digunakan untuk 
menganalisis potensi kebangkrutan pada perusahaan jasa39: 
Zi = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 
Keterangan: 
Zi = Total z-score 
X1 = rasio modal kerja / total aset 
X2 = retain earning / total aset 
X3 = EBIT / total aset 
X4 = Total nilai pasar saham / total utang 
Pengklafisikasian hasil dari perhitungan diatas adalah sebagai berikut: 
1. Zona aman = Z > 2,6 
2. Zona grey atau abu-abu = 1,1 < Z < 2,6 
3. Zona distress = Z < 1,1 
Model  Altman tersebut merupakan interprestasi dari beberapa rasio keuangan yang dapat 
dijelaskan sebagai berikut40: 
1. Net woking capital to total assets, rasio ini ditujukan untuk dapat menilai seberapa 
besar tingkat likuiditas dari entitas, sebesar apakah aset lancar yang dimiliki 
perusahaan untuk kegiatan operasional jika dibandingkan dengan total aset yang 
dimiliki tanpa adanya pengaruh dari kewajiban. Cara menghitungnya adalah dengan 
membagi modal kerja bersih (aset lancar-kewajiban lancar) dengan total aset 
 
38 Altman, Laitinen, & Suvas, “Financial Distress Prediction in an International Context : A Review and 
Empirical Analysis of Altman's Z- Score Model,” Journal of International Financial Management & 
Accounting 02, no. 28 (2017): 132–171. 
39 Ibid. 
40 Silaban, “Analisis Kebangkrutan Dengan Menggunakan Model Altman (Z-Score) Studi Kasus Di Perusahaan 
Telekomunikasi Pasaman Silaban,” Jurnal Akuntansi XVIII, no. 03 (2014): 322–334. 
 





































perusahaan. Umumnya ketika modal kerja bersih bernilai negatif maka perusahaan 
tersebut berpotensi tinggi akan menghadapi kesulitan finansial, begitupun sebaliknya. 
2. Retained earnings to total assets, tujuan dari rasio ini adalah untuk mengukur 
kemampuan sebuah perusahaan untuk memperoleh keuntungan atau laba ditahan dari 
total aset yang dimilikinya. Laba ditahan merupakan keuntungan perusahaan yang di 
investasikan kembali dalam kegiatan operasional sehingga tidak dibagikan kepada 
para pemegang saham. 
3. Earning before interest and tax to total assets, rasio ini digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan 
laba sebelum dikurangi biaya pajak dan biaya bunga.  
4. Market value of equity to book value of debt, rasio ini digunakan dalam 
memperkirakan kemampuan perusahaan dalam melunasi seluruh kewajibannya baik 
jangka pendek maupun jangka panjang menggunakan nilai pasar modal yang 
dimilikinya. Nilai pasar modal dihitung dengan mengalikan nilai pasar per lembar 
saham dengan jumlah lembar saham perusahaan. 
B. Penelitian Terdahulu yang Relevan 
       Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang peneliti gunakan sebagai bahan rujukan 
dalam penelitian ini. Beberapa penelitian tersebut membahas terkait analisis kinerja 
keuangan atau financial performance dan financial distress pada perusahaan menggunakan 
beragam proksi atau alat ukur. Dalam beberapa rujukan tersebut terdapat kesamaan serta 
perbedaan dengan penelitian ini. Berikut ini adalah rangkuman penelitian terdahulu yang 
peneliti gunakan sebagai bahan rujukan: 
 





































     Novietta, et all melakukan studi komparasi dari model prediksi kebangkrutan pada 
Perusahaan Tekstil dan Garmen, dimana penelitian ini membandingkan model prediksi 
kebangkrutan antara model Altman Z-Score, Ohlson dan Zmijewski dalam menilai potensi 
kebangkrutan pada 15 perusahaan yang bergerak di industri tekstil dan garmen yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011-2014. Metode analisis data menggunakan 
paired samples t-test. Hasilnya menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan hasil prediksi 
kebangkrutan antara ketiga model prediksi tersebut dimana ketiganya sama-sama 
menunjukkan tidak adanya perbedaan pada potensi kebangkrutan perusahaan tekstil dan 
garmen periode 2011-201441. 
     Selanjutnya penelitian oleh Eska & Hendratno yang meneliti tentang analisis potensi 
kebangkrutan dengan model prediksi Altman dan Zavgren di perusahaan tambang dan 
mineral periode 2013-2017 yang mana hasil prediksi dengan kedua model tersebut di uji 
normalitas dengan kolmogorov smirnov kemudian di uji beda dengan wilcoxon signed rank 
test. Hasilnya menunjukkan adanya perbedaan pada potensi kebangkrutan di perusahaan 
tambang dan mineral selama periode 2013-201742. 
      Kemudian penelitian oleh Khukmiyah, Susyanti, & Salim tentang perbandingan kinerja 
keuangan pada perusahaan kosmetik antara sebelum dan setelah maraknya online shop yang 
di proksi dengan ROA, ROE, CR, DAR kemudian di uji beda menggunakan paired sample 
 
41 Novietta & Minan, “Komparasi Model Kebangkrutan Pada Perusahaan Tekstil Dan Garmen Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Akuntansi & Bisnis 3, no. 1 (2017): 118–143. 
42 Eska & Hendratno, “Analisis Prediksi Kebangkrutan Menggunakan Model Altman Dan Model Zavgren Pada 
Subsektor Pertambangan Logam Dan Mineral Yang Terdaftar di BEI”, Jurnal Manajemen dan Bisnis 3, No 2 
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t-test. Hasilnya menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan dari ROA, ROE, CR, DAR 
perusahaan kosmetik antara sebelum dan setelah maraknya online shop43. 
Selanjutnya penelitian oleh Johnes yang berjudul Performance and Productivity in 
Islamic and Conventional Banks: Evidence from the Global Financial Crisis . Penelitian 
tersebut bertujuan untuk menilai kinerja serta produktivitas dari bank syariah dan 
konvensional menggunakan rasio keuangan serta indeks produktivitas malmquist meta-
frontier (MPI) periode 2006-2012. Hasilnya menunjukkan bahwa bank syariah memiliki 
profitabilitas (ROA) dibawah bank konvensional selama periode krisis, dan keduanya sama-
sama mengalami penurunan selama periode krisis berlangsung. Sementara itu indeks 
produktivitas MPI menunjukkan peningkatan yang signifikan terhadap teknologi pada bank 
konvensional ketika krisis berlangsung dan pada bank syariah pun serupa44. 
Jufri juga melakukan penelitian dampak dari krisis moneter tahun 2008 pada 
perusahaan di BEI yang melakukan ekspor ke Eropa. Menggunakan uji beda wilcoxon sign 
rank test pada rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, serta rasio aktivitas. Hasil 
menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada solvabilitas dan profitabilitas, 
sementara pada rasio aktivitas dan likuiditas tidak signifikan45. 
Juliana & Sumani juga melakukan penelitian tentang perbandingan kinerja keuangan 
dalam kondisi sebelum dan selama IPO. Dalam mengukur kinerja keuangan menggunakan 
rasio profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas serta menggunakan sampel berjumlah 37 
 
43 Khukmiyah, Susanti, & Salim, “Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Kosmetik yang 
Terdaftar di BEI Sebelum dan Setelah Maraknya Online shop”, Jurnal Riset Prodi Manajemen 3, No. 1 
(2018:52-66) 
44 Johnes, et al, “Performance and Productivity in Islamic and Conventional Banks: Evidence from the Global 
Financial Crisis”, Economic Modelling (2018), doi: 10.1016/j.econmod.2018.09.030. 
45 Jufri, “Analisis Perbedaan Rasio Keuangan Perusahaan Sebelum Dan Selama Krisis Keuangan Eropa (Studi 
Pada Perusahaan BEI Periode 2008-2011)”. Jurnal Akuntansi Universitas Jember (JAUJ)13, No. 2 (2015) 
 





































perusahaan yang IPO tahun 2013-2014. Kemudian dilakukan uji beda menggunakan paired 
sample t-test, hasilnya menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada 
rasio likuiditas, rasio solvabilitas dan serta rasio profitabilitas antara sebelum dan selama 
melakukan IPO46. 
      Selain itu, Winarno melakukan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui kinerja 
keuangan perusahaan ekspedisi berdasarkan analisis profitabilitas perusahaan yang 
kemudian dilakukan uji beda. Indikator profitabilitas yang digunakan antara lain rasio NPM, 
ROA, ROE dengan periode sampel data tahun 2016 hingga 2018. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa profitabilitas secara keseluruhan tidak mengalami perbedaan yang 
signifikan selama periode 2016-2018 dan keseluruhan rasio parofitabilitas menunjukkan 
nilai yang baik, tetapi dibandingkan dengan kinerja rata-rata industri NPM tahun 2014 
menunjukkan hasil yang kurang baik, sedangkan ROA dan ROE selama 2015 dan 2016 
belum menunjukkan hasil yang memuaskan karena berada di atas rata-rata industri47. 
Penelitian selanjutnya oleh Nam & An yang berjudul “Default Risk and Firm Value of 
Shipping & Logistics Firms in Korea”. Studi ini membahas tentang pengaruh dari risiko 
gagal bayar terhadap nilai perusahaan serta untuk menguji kegunaan Altman K-Score 
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan model regresi linier. Objek merupakan 
perusahaan pelayaran dan logistik di Korea periode 2003-2012. Nilai k-score menunjukkan 
fluktuasi namun dengan kecenderungan senantiasa menurun dan mengalami penurunan 
paling signifikan saat tahun 2007-2008 (krisis). Selain itu hasil uji regresi menunjukkan 
 
46 Juliana & Sumani, “Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum Dan Sesudah Melakukan Initial Public 
Offering (IPO)”, Jurnal Akuntansi 13, No. 2 (2019): 105-122. 
47 Winarno, “Analisis ROA, ROE, NPM dalam Mengukur Kinerja Keuangan”,  Jurnal STEI Ekonomi 28, No, 
02 (2019): 254-266. 
 





































bahwa k-score sebagai proksi gagal bayar berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Studi ini mengusulkan bahwa sistem peringatan keuangan sistematis industri 
pelayaran dan logistik Korea harus diperlukan untuk mengurangi risiko gagal bayar48. 
Penelitian selanjutnya oleh Almamy, et al yang berjudul “An Evaluation of Altman’s Z 
score using Cash flow ratio to Predict Corporate Failure Amid the recent Financial Crisis: 
Evidence from the UK”.  Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisa terhadap 
ketepatan Altman modifikasian dalam melakukan prediksi financial distress dari 
perusahaan di Inggris. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa model modifikasian 
Altman mampu memberikan prediksi potensi kebangkrutan secara lebih baik, selain itu 
didapat pula hasil bahwa terdapat peningkatan pada financial distress selama krisis 2008 
berlangsung49.  
Penelitian selanjutnya oleh Rim & Roy yang bertujuan menguji ketepatan model Altman 
dalam mengkasifikasikan kondisi keuangan 11 perusahaan manufaktur di Lebanon dari 
tahun 2009-2011. Menggunakan analisis z-score Altman dan diperbandingkan dengan 
moody analytic software, hasilnya menunjukkan bahwa alat prediksi oleh Altman dapat 
memberikan prediksi yang serupa dengan hasil yang diperoleh dengan menggunakan moody 
analytic software. Hal ini menunjukkan bahwa Altman dapat dijadikan sebagai alat prediksi 




48 Nam & An , “Default Risk and Firm Value of Shipping & Logistics Firms in Korea”, The Asian Journal of 
Shipping and Logistics 2, No. 33 (2017):61-65. 
49 Almamy, et al., “An Evaluation of Altman’s Z score using Cash flow ratio to Predict Corporate Failure Amid 
the recent Financial Crisis: Evidence from the UK, Journal of Corporate Finance (2015). 
50 Rim & Roy, “Classifying Manufacturing Firms in Lebanon: An Application of Altman’s Model”, Procedia - 
Social and Behavioral Science, No 109 (2014) 
 





































C. Kerangka Konseptual 
       Kerangka konseptual digunakan sebagai suatu penggambaran tentang hubungan antara 
teori serta permasalahan dalam dunia nyata yang hendak dipecahkan. Oleh sebab itu 
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D. Hipotesis Penelitian 
     Hipotesis merupakan suatu penjelasan yang berisi sebuah jawaban sementara dari 
rumusan masalah, hipotesis disebut sementara karena keberadaannya masih merupakan 
suatu yang didasarkan pada teori serta tidak berasal dari data empiris sehingga 
membutuhkan suatu pengujian dalam membuktikan kebenarannya51. Dalam penelitian ini 
disusun beberapa hipotesis antara lain: 
1. Dampak pandemi covid-19 pada ROA, ROE, NPM perusahaan pariwisata 
     Dikarenakan adanya pandemi covid-19 yang mempengaruhi kegiatan operasional dari 
perusahaan pariwisata, maka peneliti ingin mengetahui ada tidaknya perbedaan yang 
signifikan dari pandemic covid-19 pada rasio profitabilitas sehingga disusunlah hipotesis 
sebagai berikut ini: 
H1A : Terdapat perbedaan yang signifikan pada ROA sebelum dan selama pandemi covid-
19 pada perusahaan pariwisata. 
H1B : Terdapat perbedaan yang signifikan pada ROE sebelum dan selama pandemi covid-
19 pada perusahaan pariwisata. 
H1C : Terdapat perbedaan yang signifikan pada NPM sebelum dan selama pandemi covid-
19 pada perusahaan pariwisata. 
2. Dampak pandemi covid-19 pada financial distress perusahaan pariwisata 
     Financial distress merupakan uatu kondisi kesulitan keuangan yang mengarah pada 
kebangkrutan. Selama pandemic covid-19 ini banyak perusahaan pariwisata yang 
berhenti beroperasional, yang artinya perusahaan akan mengalami penurunan kesehatan 
 
51 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan RnD, (Bandung: Alfabeta, 2019). 
 





































keuangan dan berpotensi akan mengalami financial distress. Atas dasar tersebut penulis 
menyusun hipotesis berikut: 
H2 : Terdapat perbedaan yang signifikan pada financial distress sebelum dan selama 
pandemi covid-19 pada perusahaan pariwisata. 
3. Dampak pandemi covid-19 pada ROA, ROE, NPM perusahaan transportasi 
    Gejolak krisis pandemi covid-19 tentu memberikan banyak pengaruh bagi 
keberlangsungan kegiatan operasional perusahaan transportasi sehingga kemungkinan 
besar juga akan mempengaruhi rasio profitabilitas (ROA, ROE, NPM) pada sektor 
tersebut. Maka dalam penelitian ini disusun sebuah hipotesis, yakni: 
H3A : Terdapat perbedaan yang signifikan pada ROA sebelum dan selama pandemi covid-
19 pada perusahaan transportasi. 
H3B : Terdapat perbedaan yang signifikan pada ROE sebelum dan selama pandemi covid-
19 pada perusahaan transportasi. 
H3C : Terdapat perbedaan yang signifikan pada NPM sebelum dan selama pandemi covid-
19 perusahaan transportasi 
4. Dampak pandemi covid-19 pada financial distress perusahaan transportasi 
     Financial distress adalah sebuah kondisi kesulitan keuangan yang menimpa suatu 
entitas. Sebagaimana diketahui bahwa selama pandemi covid-19 berlangsung beberapa 
perusahaan transportasi harus mengalami penurunan kondisi keuangan, maka dalam 
penelitian ini peneliti mengajukan suatu hipotesis yakni: 
H4 : Terdapat perbedaan yang signifikan pada financial distress sebelum dan selama  
pandemi covid-19 perusahaan transportasi. 
 
 







































A. Jenis Penelitian 
       Jenis atau design penelitian merupakan suatu komponen yang penting dalam sebuah 
penelitian, karena merupakan suatu teknik yang ditujukan dalam proses penelitian mulai 
dari pengumpulan data, pengelompokkan, pengolahan, hingga penyimpulan hasil 
penelitian. Dalam penelitian ini peneliti menggunakan metode deskriptif komparatif dengan 
jenis atau pendekatan kuantitatif untuk melakukan pengujian dampak covid-19 terhadap 
financial performance dan potensi financial distress perusahaan transportasi dan pariwisata. 
Penelitian deskriptif merupakan sebuah penelitian yang bertujuan untuk menggambarkan 
maupun menjelaskan variabel-variabel yang ada didalam penelitian. Sedangkan penelitian 
komparatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk melakukan perbandingan guna 
mengetahui gejala sebab akibat dari sebuah perlakuan maupun kondisi52. 
       Penelitian kuantitatif sendiri menurut Sugiyono merupakan suatu metode yang 
berpedoman kepada ideologi positivisme yang dipergunakan untuk melakukan penelitian 
terhadap populasi atau sampel tertentu, mulai dari penentuan sampel data serta tekniknya, 
penganalisisan data yang bersifat eksak atau statistik untuk kemudian didapatkan hasil serta 
kesimpulan atas hasil pengujian tersebut53. Tujuan dari metode deskriptif komparatif dengan 
pendekatan kuantitatif dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui seberapa signifikan 
dampak yang ditimbulkan covid-19 terhadap financial performance dan potensi financial 
 
52 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan RnD, (Bandung: Alfabeta, 2019), 15. 
53 Ibid., 7-9. 
 





































distress perusahaan pariwisata dan transportasi di Bursa Efek Indonesia sekaligus 
mengetahui mana saja perusahaan yang berpotensi mengalami kebangkrutan selama 
pandemi berlangsung menggunakan model Altman z-score. 
B. Waktu dan Tempat Penelitian 
       Penelitian tentang dampak krisis yang ditimbulkan oleh pandemi covid-19 pada sektor 
transportasi dan pariwisata ini akan dilaksanakan mulai bulan agustus 2020 hingga januari 
tahun 2021, bertempat di kediaman pribadi peneliti dengan pemanfaatan sumber data 
sekunder dari internet yakni laporan keuangan perusahaan sub sektor pariwisata dan 
transportasi. 
C. Populasi dan Sampel Penelitian 
       Populasi data dari penelitian ini mencakup keseluruhan emiten sub-sektor transportasi 
serta pariwisata yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 hingga tahun 2020. Alasan 
penggunaan objek penelitian tersebut dikarenakan peneliti merasa bahwa dampak negatif 
paling besar dari pandemi covid-19 diterima oleh kedua sub-sektor tersebut, tentu  opini ini 
telah didukung dengan berbagai riset maupun survey dari beberapa lembaga terpercaya yang 
telah penulis uraikan pada bab sebelumnya. Selain itu, peneliti hanya menggunakan data 
dari laporan keuangan kuartal II dikarenakan pandemi covid-19 baru muncul di Indonesia 
pada akhir maret atau akhir kuartal pertama, kemudian penerapan PSBB yang menyebabkan 
banyak sektor berhenti beroperasi juga baru diterapkan pada bulan april 2020. BPS juga 
menyatakan bahwa kuartal II tahun 2020 merupakan fase dimana pandemi covid-19 
 





































memberikan dampak yang luar biasa terhadap penurunan perekonomian di Indonesia 
dimana pertumbuhannya menjadi -5,2% serta berpotensi besar mengalami resesi54. 
       Dalam pemilihan sampel penelitian, peneliti menggunakan metode purposive sampling 
yakni suatu teknik pengumpulan atau penentuan sampel data yang didasarkan pada beberapa 
kriteria tertentu55. Diantara beberapa kriteria dari sampel data yang peneliti tetapkan adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan sub-sektor transportasi dan pariwisata telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sejak tahun 2019 hingga tahun 2020. Beberapa emiten yang baru saja melakukan Initial 
Public Offering (IPO) pada tahun 2020 tidak termasuk ke dalam kategori ini; 
2. Emiten transportasi dan pariwisata harus menerbitkan laporan keuangan kuartal II tahun 
2019 serta laporan keuangan kuartal II tahun 2020 di laman www.idx.co.id atau di 
website resmi perusahaan, sehingga bagi perusahaan yang belum menerbitkan salah satu 
diantara kedua laporan tersebut tidak termasuk ke dalam sampel penelitian; 
3. Perusahaan transportasi serta pariwisata yang menjadi objek dalam penelitian ini tidak 
sedang mendapat kebijakan suspensi oleh OJK, sehingga saham-nya masih 
diperdagangkan hingga saat ini. 
       Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti, dari total 46 perusahaan sub 
sektor transportasi diperoleh sampel sejumlah 29 perusahaan sedangkan untuk sektor 
pariwisata dari 35 perusahaan diperoleh sampel sebanyak 22 perusahaan. Sehingga total 
sampel yang akan di uji dalam penelitian ini adalah sebanyak 51 sampel perusahaan. 
(Lampiran 1 Daftar Sampel)  
 
54  CNN Indonesia, “Corona, Ekonomi RI Minus 5,32% Pada Kuartal II 2020”, dalam http://cnnindonesia.com, 
di akses pada 9 september 2020, .  
55  Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan RnD, (Bandung: Alfabeta, 2019), 85. 
 





































D. Definisi Operasional  
       Menurut Sugiyono definisi operasional dari variabel penelitian ialah atribut maupun 
sifat atau dapat pula nilai dari suatu obyek yang mempunyai macam jenis tertentu dan sudah 
ditetapkan dalam sebuah penelitian untuk kemudian dipelajari serta di uji untuk 
mendapatkan hasil serta kesimpulan56. Berikut ini adalah definisi operasional dari variabel 
penelitian yang ada dalam penelitian ini: 
1. Pandemi Covid-19 
       Pandemi covid-19 merupakan suatu pandemi yang disebabkan oleh virus covid-19 
yang menyebar ke seluruh penjuru dunia termasuk di Indonesia. WHO telah menetapkan 
pandemi ini sebagai pandemi global, sehingga banyak negara menerapkan kebijakan 
social distancing untuk mencegah penyebaran virus ini. Namun kebijakan tersebut justru 
menimbulkan banyak problem terutama pada sektor perekonomian dikarenakan 
ditutupnya banyak kegiatan usaha serta tempat wisata dan trasnportasi. Dampak negativ 
tersebut terjadi mulai dari adanya PHK, penurunan kinerja keuangan, kesulitan keuangan 
hingga akhirnya berujung pada kebangkrutan. 
2. Financial performance 
Financial performance diartikan sebagai gambaran kondisi keuangan dalam tubuh 
perusahaan dalam kurun waktu tertentu sekaligus sebagai gambaran kinerja dari sebuah 
manajemen. Dalam penelitian ini peneliti memfokuskan financial performance dari sisi 
seberapa mampu suatu perusahaan menghasilkan laba selama pandemi covid-19 
berlangsung. Peneliti menggunakan rasio profitabilitas yang terdiri dari ROA, ROE, dan 
NPM untuk menilai kemampuan manajemen dalam menghasilkan keuntungan. 
 
56 Ibid,. 38 
 





































3. Financial distress (Altman Z-score) 
       Variabel financial distress dalam penelitian ini diartikan sebagai suatu kondisi 
kesulitan keuangan yang terjadi didalam tubuh perusahaan dan berpotensi besar akan 
mengalami kebangkrutan. Dalam penelitian ini digunakan permodelan matematis 
Altman z-score sebagai proksi untuk mengukur potensi financial distress pada 
perusahaan transportasi dan pariwisata. Altman z-score adalah salah satu model 
matematis yang sering digunakan dalam memprediksi kondisi financial distress. Analisis 
Altman terhadap financial distress akan dilakukan pada periode sebelum dan selama 
pandemi terjadi dengan memanfaatkan laporan keuangan kuartal 2 tahun 2019 dan 2020.  
E. Jenis Data dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
       Menurut Sugiyono jenis data berdasarkan bentuknya ada dua yakni bentuk kualitatif 
dan bentuk kuantitatif57. Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah dalam bentuk 
kuantitatif dan merupakan jenis data sekunder karena pemerolehannya melalui laporan 
keuangan dan harga saham yang telah tersedia di website Bursa Efek Indonesia. Beberapa 
rincian data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Modal kerja lancar, data ini diperoleh dari laporan posisi keuangan/neraca dengan 
mengurangkan total aset lancar dengan total utang lancar yang dimiliki perusahaan; 
b. Laba ditahan, data ini diperoleh dari laporan laba rugi yakni bagian paling akhir dari 
laba bersih setelah dibagikan kepada pemegang saham; 
c. EBIT, diperoleh dari laporan laba rugi yang umumnya disebut dengan laba 
operasional/laba usaha. Untuk menghitungnya digunakan dua pendekatan, 
 
57 Ibid,. 80. 
 





































pendekatan satu dengan mengurangkan total pendapatan dengan beban pokok dan 
biaya operasional lainnya. Kemudian, pendekatan yang kedua dilakukan dengan 
menambahkan laba bersih dengan beban pajak dan beban bunga; 
d. Market value of money, merupakan nilai pasar dari total keseluruhan saham beredar 
milik perusahaan. Cara menghitungnya adalah dengan mengalikan harga saham pada 
tanggal 30 juni 2020 dengan total saham beredar (untuk menghitung periode kuartal 
II tahun 2020), dan mengalikan harga pasar tanggal 30 juni 2019 dengan total saham 
beredar (untuk menghitung periode tahun lalu); 
e. Total aset dan total ekuitas didapatkan langsung dari laporan posisi keuangan 
perusahaan atau laporan neraca. 
2. Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang sumbernya diambil dari website 
Bursa Efek Indonesia yakni laman www.idx.co.id diantaranya berupa laporan keuangan 
perusahaan serta harga saham dan nilai kapitalisasi pasar. Laporan keuangan yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan kuartal II tahun 2019 dan kuartal 
II tahun 2020 dari perusahaan sub-sektor transportasi dan pariwisata di Bursa Efek 
Indonesia. 
F. Teknik Pengumpulan 
       Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder, oleh karena itu peneliti tidak perlu 
terjun langsung ke lapangan melainkan cukup memanfaatkan informasi yang tersedia di 
internet. Teknik yang digunakan dalam pengumpulan data untuk penelitian ini dilakukan 
dengan cara mengunduh langsung laporan keuangan kuartal II tahun 2019 dan kuartal II 
tahun 2020 dari perusahaan transportasi dan pariwisata melalui website www.idx.co.id.   
 





































G. Analisis Data 
       Dalam menguji hipotesis dalam suatu penelitian, selain data diperlukan pula suatu 
teknik atau metode analisis serta alat analisis. Dalam melakukan analisis di penelitian ini, 
peneliti menggunakan bantuan microsoft excel untuk mengolah data dan menghitung rasio-
rasio keuangan serta SPSS 21.0 untuk melakukan uji normalitas dan uji beda. Setelah 
mendapatkan data-data berupa rasio yang terdiri atas ROA, ROE, NPM, serta nilai z-score. 
Selanjutnya peneliti menggunakan teknik analisis sebagai berikut: 
1. Uji Statistik Deskriptif: 
      Uji statistika deskriptif adalah suatu uji statistik yang biasa digunakan dalam 
menggambarkan atau mendeskripsikan data-data yang telah terkumpul dengan tujuan 
untuk diambil sebuah kesimpulan yang bersifat general58. Adapun output dari uji 
statistika deskriptif meliputi antara lain rata-rata data (mean), standar deviasi, nilai 
tertinggi (maximum) serta nilai terendah (minimum). 
2. Uji Asumsi Klasik (Normalitas) 
      Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini hanyalah uji normalitas sajaa, 
uji ini adalah suatu uji statistika yang digunakan dalam menguji normal tidaknya 
distribusi dari suatu data, uji ini merupakan salah satu jenis uji asumsi klasik yang 
menjadi syarat pengujian dalam statistika parametrik, setiap data yang hendak di analisis 
menggunakan statistika parametrik harus memiliki distribusi data yang normal59. Dalam 
melakukan uji normalitas terhadap data pada penelitian ini digunakan uji kolmogorov-
smirnov. Uji kolmogorov Smirnov adalah suatu uji perbandingan antara suatu data 
 
58 Ibid., 72 
59 Santoso, Mahir Statistik Parametrik, (Jakarta: Elex Media Komputindo, 2019): 66 
 





































dengan distribusi normal yang dapat di aplikasikan pada data yang berbentuk rasio60. 
Hasil dari uji ini akan menujukkan apakah data memiliki pola distribusi normal ataukah 
tidak, apabila data berdistribusi normal maka dapat menggunakan uji statistika 
parametrik namun apabila tidak berdistribusi normal maka pengujiannya menggunakan 
statistika non-parametrik. Nantinya peneliti akan mengambil keputusan berdasarkan 
hasil kolmogorov-smirnov test, yakni sebagai berikut: 
a. Apabila probabilitas (Asymp.Sig)<0,05 maka data penelitian tidak berdistribusi 
normal; 
b. Apabila probabilitas (Asymp.Sig)>0,05 maka data penelitian memiliki distribusi 
normal. 
       Berdasarkan hasil uji tersebut, apabila data penelitian berdistribusi normal maka 
tahap selanjutnya adalah melakukan uji statistika parametrik menggunakan paired 
sample t-test dan apabila berdistribusi tidak normal maka uji yang digunakan adalah uji 
statistika non-parametrik menggunakan wilcoxon signed rank-test.   
3. Uji Hipotesis 
       Uji hipotesis merupakan suatu metode yang digunakan dalam tahapan pengambilan 
keputusan berdasarkan langkah-langkah analisa data baik dengan percobaan maupun 
observasi. Uji yang dilakukan dalam melakukan uji hipotesis dalam penelitian ini adalah 
uji beda. Sebagaimana telah dipaparkan sebelumnya, bahwa uji beda ditentukan dari hasil 
uji normalitas, apakah data berdistribusi normal ataukah tidak. Dalam penelitian ini, 
apabila data memiliki pola distribusi normal maka akan dilanjutkan dengan uji beda 
menggunakan statistika parametrik yakni paired sample t-test, namun jika hasil uji 
 
60 Ibid., 202. 
 





































normalitas menujukkan sebaliknya makan akan digunakan uji statistik non-parametrik 
yakni wilcoxon signed rank test. Kedua uji tersebut merupakan uji statistik yang sering 
digunakan dalam melakukan uji beda dalam model penelitian pre dan post sehingga akan 
diketahui pengaruh suatu perlakuan terhadap suatu objek di dua masa yang berbeda61.  
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan uji beda dengan paired sample t-test dan 
wilcoxon signed rank test guna mengetahui seberapa signifikan dampak krisis covid-19 
terhadap financial performance dan financial distress pada perusahaan transportasi serta 
pariwisata di Bursa Efek Indonesia. Uji ini digunakan dalam membandingkan ROA, 
ROE, NPM, dan z-score di tahun 2019 yakni periode sebelum krisis pandemi dengan 
tahun 2020 yakni periode dimana krisis pandemi berlangsung. 
a. Paired Sample T-test 
       Uji paired sample t merupakan suatu uji yang biasa digunakan dalam pengujian 
dua sampel yang saling berpasangan. Sampel berpasangan ialah sebuah sampel yang 
memiliki subjek sama akan tetapi mendapatkan dua treatment yang berbeda pada 
periode sebelum dan setelah proses treatment diberikan62. Uji ini memiliki syarat 
bahwa data yang akan diuji harus lolos uji normalitas atau dengan kata lain memiliki 
pola distribusi data yang normal serta data harus bertipe kuantitatif baik interval 
maupun rasio. Uji ini menguji serta melakukan pengkajian seberapa efektif atau 
signifikan pengaruh yang diberikan oleh suatu treatment pada objek tertentu. Berikut 
ini merupakan langkah-langkah dan dasar dari pengambilan keputusan dalam paired 
sample t-test: 
 
61 Santoso, Mahir Statistik Parametrik, (Jakarta: Elex Media Komputindo, 2019): 89. 
62 Ibid., 79. 
 





































1) Menentukan hipotesis penelitian (H1A,H1B, H1C, H2) 
2) Penentuan tingkat signifikansi yakni sebesar 0,05 atau 5% 
3) Menentukan kritera-kriteria pengujian 
Apabila probabilitas memiliki presentase kurang dari 5% maka H1A,H1B, H1C, H2  
diterima sehingga terdapat perbedaan yang signifikan pada ROA, ROE, NPM, dan 
z-score antara sebelum dan selama pandemi berlangsung. Namun bila nilai 
probabilitasnya lebih dari 5% maka dapat diartikan bahwa H1A,H1B, H1C, H2  ditolak 
sehingga tidak ada perbedaan yang signifikan dari dampak covid-19 terhadap 
ROA, ROE, NPM, dan z-score.   
4) Menarik kesimpulan berdasarkan hasil pengujian hipotesis. 
b. Wilcoxon Signed Rank Test 
       Uji wilcoxon adalah salah satu uji non parametrik yang sering digunakan dalam 
melakukan analisa pada data yang berpasangan serta diberi perlakuan berbeda dalam 
dua periode yang berbeda pula. Uji wilcoxon digunakan ketika suatu data yang hendak 
diteliti berdistribusi tidak normal, sehingga uji ini seringkali digunakan untuk 
menggantikan uji paired sample t-test63. Berikut ini merupakan langkah-langkah dan 
dasar dari pengambilan keputusan dalam wilcoxon signed rank test: 
1) Menentukan hipotesis penelitian (H3A,H3B, H3C, H4) 
2) Penentuan tingkat signifikansi yakni sebesar 0,05 atau 5% 
3) Menentukan kritera-kriteria pengujian 
Apabila probabilitas memiliki presentase kurang dari 5% maka H3A,H3B, H3C, H4 
diterima sehingga terdapat perbedaan yang signifikan pada ROA, ROE, NPM, dan z-
 
63  Santoso, Statistik Nonparametrik, (Jakarta, Elex Media Komputindo 2010), 143. 
 





































score antara sebelum dan selama pandemi berlangsung. Namun bila nilai 
probabilitasnya lebih dari 5% maka dapat diartikan bahwa H3A,H3B, H3C, H4   ditolak 
sehingga tidak ada perbedaan yang signifikan dari dampak covid-19 terhadap ROA, 
ROE, NPM, dan z-score.   


























































A.  Deskripsi Umum Objek Penelitian 
1. Lokasi Penelitian 
Penelitian ini disusun untuk dapat menguji seberapa besar dampak dari krisis 
pandemi covid-19 terhadap kinerja keuangan serta financial distress atau potensi 
kebangkrutan. Dalam melakukan penelitian ini dibutuhkan data sekunder yang berasal 
dari laporan keuangan kuartal 2 tahun 2019 dan tahun 2020 perusahaan transportasi dan 
pariwisata. Data tersebut penulis peroleh melalui website Bursa Efek Indonesia. Populasi 
dalam penelitian ini mencakup perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor 
transportasi dan pariwisata di Indonesia serta dengan beberapa kriteria tertentu yang telah 
dipaparkan di bab sebelumnya. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive 
sampling sehingga didapatkan total 51 perusahaan yang terdiri atas 22 perusahaan 
pariwisata dan 29 perusahaan transportasi. 
2. Karakteristik Sampel Penelitian 
Dalam menentukan sampel dalam penelitian ini, peneliti menggunakan Teknik 
purposive sampling yang mana sampel akan pilih berdasarkan kriteria tertentu, yang 












































Hasil Purposive Sampling 
 
B. Analisis Data 
Sebelum melakukan analisis data terlebih dahulu peneliti melakukan perhitungan guna 
mendapatkan nilai ROA, ROE, NPM serta Z-score. Adapun hasil perhitungan tersebut 
terlampir pada lampiran 1.  
1. Analisis Statistika Deskriptif 
Dalam penelitian ini terdapat beberapa variabel-variabel yang akan di uji dengan 
statistika deskriptif terlebih dahulu untuk dapat diketahui nilai-nilai minimum, 
maksimum, serta mean dan standar deviasi. Beberapa variabel tersebut di antaranya 
adalah ROA (return on asset), ROE (return on equity), dan NPM (net profit margin) dan 
Z-score.  
No Kriteria Jumlah 
1. 
Perusahaan sub-sektor transportasi dan 
pariwisata telah terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sejak tahun 2019 hingga tahun 
2020 
Pariwisata : 35 
Transportasi : 46 
2. 
Emiten transportasi dan pariwisata harus 
menerbitkan laporan keuangan kuartal II 
tahun 2019 serta laporan keuangan kuartal 
II tahun 2020 
Pariwisata : 24 
Transportasi : 30 
3. 
Perusahaan transportasi serta 
pariwisata tidak sedang mendapat 
kebijakan suspensi oleh OJK 
Pariwisata : 22 
Transportasi : 29 
 





































Berikut ini merupakan hasil analisis statistik deskriptif menggunakan SPSS 21 
pada variabel ROA, ROE, NPM, serta Z-score perusahaan sektor pariwisata di Bursa 
Efek Indonesia: 
Tabel 4.2 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif Perusahaan Pariwisata 
Sumber: Hasil olah data dengan SPSS, 2020 
Berdasarkan hasil dari uji statistika deskriptif dengan SPSS 21, peneliti 
menyimpulkan bahwa total sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 22 
sampel perusahaan pariwisata. 
Selain itu, berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa variabel ROA untuk tahun 
2019 perusahaan pariwisata memiliki nilai minimum -0.04570 serta nilai maksimum 
0,23023 dan untuk tahun 2020 nilai minimum-nya -0.13612 dan nilai maksimum-nya 
adalah 0.01970. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan pariwisata dalam 
mencapai laba tertinggi atau maksimum mengalami penurunan selama pandemi 
berlangsung serta pada nilai minimum ROA cenderung juga mengalami penurunan. 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA 2019 Pairiwisata 22 -.04570 .23023 .0203838 .05372120 
ROA 2020 Pariwisata 22 -.13612 .01970 -.0226208 .03264172 
ROE 2019 Pariwisata 22 -.07842 .30349 .0306330 .07650503 
ROE 2020 Pariwisata 22 -.36165 .02882 -.0563143 .09161484 
NPM 2019 Pariwisata 22 -.03702 .08931 .0149384 .03085486 
NPM 2020 Pariwisata 22 -.15701 .02527 -.0216345 .03522550 
Z-score 2019 Pariwisata 22 .17361 2586.66688 193.9756718 634.60164441 
Z-score 2020 Pariwisata 22 -.26651 809.37132 43.7498141 172.00807617 
Valid N (listwise) 22     
 





































Sementara itu, rata-rata dari ROA selama tahun 2019 adalah sebesar 0.0203838 dengan 
standar deviasi sebesar 0.05372120 dan untuk tahun 2020 mean sebesar -0.0226208 
dengan standar deviasi 0.03264172, hal ini juga menunjukkan bahwa secara statistika 
deskriptif terdapat kecenderungan penurunan dari rata-rata ROA antara sebelum dan 
selama pandemi covid-19 berlangsung. 
Pada variabel ROE didapatkan hasil bahwa selama tahun 2019 nilai minimum dari 
imbal hasil yang didapatkan oleh perusahaan sektor pariwisata adalah sebesar -0.07842 
serta nilai tertinggi yang dapat diperoleh adalah sebesar 0.30349. Sementara ditahun 
2020 nilai minimum dari return on equity adalah -0.36165 dan nilai maksimum-nya 
sebesar 0.02882. Berdasarkan hasil tersebut, dapat diketahui bahwa kemampuan imbal 
hasil ekuitas tertinggi yang dapat dicapai oleh perusahaan pariwisata mengalami 
penurunan dari tahun 2019 ke tahun 2020. Kemudian, tabel hasil 4.2 juga menunjukkan 
adanya penurunan nilai rata-rata dari imbal hasil ekuitas perusahaan pariwisata yang 
mana ditahun 2019 sebesar 0.0306330 dengan standar deviasi sebesar 0.07650503 
sementara tahun 2020 harus merosot hingga mencapai angka minus, yakni -0.0563143 
dengan standar deviasi sebesar 0.09161484. 
Selanjutnya, pada variabel NPM didapatkan hasil bahwa selama tahun 2019 nilai 
minimum NPM yang dapat dicapai perusahaan pariwisata adalah sebesar -0.03702 
dengan nilai maksimum 0.08931 sementara tahun 2020 nilai minimum sebesar -0.15701 
dan nilai maksimum 0.02527. Berdasarkan hasil ini dapat terlihat bahwa terdapat 
penurunan kemampuan perusahaan dalam mencapai nilai maksimum dari net profit sales 
antara sebelum dan selama pandemi berlangsung. Selain itu, berdasarkan nilai mean yang 
tertera pada tabel hasil menunjukkan adanya penurunan dari NPM antara sebelum dan 
 





































selama pandemi covid-19 yakni sebesar 0.0149384 dengan standar deviasi 0.03085486 
ditahun 2019 dan menurun ditahun 2020 hingga -0.0216345 dengan standar deviasi 
0.03522550. 
Terakhir, berdasarkan hasil uji statistika deskriptif pada tabel 4.2 untuk Z-score 
yang melambangkan potensi kebangkrutan menunjukkan hasil minimum sebesar 
0.17361 dan hasil maksimum sebesar 2586.66688 untuk tahun 2019 serta ditahun 2020 
Z-score  perusahaan pariwisata menunjukkan angka minimum sebesar -0.26651 dan 
angka maksimum sebesar 809.37132. Selain itu, tabel 4.2 juga menunjukkan adanya 
penurunan rata-rata Z-score antara sebelum dan selama pandemi berlangsung yakni 
sebesar 193.97 dengan standar deviasi 634.60 selama tahun 2019 dan harus mengalami 
penurunan rata-rata menjadi 43.74 dengan standar deviasi 172.00 pada tahun 2020. 
Penurunan nilai z-score ini dapat diartikan sebagai penurunan kondisi kesehatan 
keuangan perusahaan, semakin menurun maka potensi kebangkrutan semakin besar. 
Berikut ini adalah hasil uji statistika deskriptif pada perusahaan sektor transportasi 
















































Hasil Analisis Statistik Deskriptif Perusahaan Transportasi 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
ROA 2019 Transportasi 29 -.11773 .11646 .0113032 .04334247 
ROA 2020 Transportasi 29 -.17474 .08858 -.0047713 .05466770 
ROE 2019 Transportasi 29 -.14503 .38582 .0453518 .09191726 
ROE 2020 Transportasi 29 -8.95424 .17217 -.3460779 1.69034228 
NPM 2019 Transportasi 29 -.38210 .11610 .0138939 .08630022 
NPM 2020 Transportasi 29 -.15738 .15761 .0104532 .06530752 
Z-score 2019 
Transportasi 
29 -14.98586 91.42783 5.9164004 18.46325238 
Z-score 2020 
Transportasi 
29 -15.09420 20.26392 1.4287532 5.88283234 
Valid N (listwise) 29     
Sumber: Hasil pengolahan SPSS 21, 2020 
 
Berdasarkan hasil yang tertera pada tabel 4.3 dapat diketahui bahwa total sampel 
yang dijadikan objek dalam penelitian ini berjumlah 29 perusahaan yang bergerak di 
sektor transportasi. 
ROA (return on asset) perusahaan transportasi tahun 2019 pada tabel di atas 
menunjukkan nilai minimum sebesar -0,11773 dengan nilai maksimum 0,11646 
sementara ditahun 2020 nilai minimum dan maksimum ROA adalah sebesar -0,17474 
dan 0,08858 yang menunjukkan adanya penurunan kemampuan perusahaan transportasi 
dalam mencapai laba maksimal selama pandemi berlangsung. Selain itu, mean dari ROA 
juga menunjukkan adanya penurunan yang mulanya di tahun 2019 sebesar 0,0113032 
dengan standar deviasi 0,04334247 mengalami penurunan di tahun 2020 hingga menjadi 
-0,0047713 dengan standar deviasi-nya 0,0546677. 
 





































Selanjutnya, ROE (return on equity) perusahaan transportasi tahun 2019 mencapai 
nilai maksimum pada 0.38582 dan nilai minimum -0.14503, sementara di tahun 2020 
ROE mencapai nilai maksimum sebesar 0.17217 dan nilai minimum -8.95424. Hal ini 
menunjukkan terdapat penurunan kemampuan dari perusahaan transportasi dalam 
menghasilkan imbal balik ekuitas selama masa pandemic covid-19. Kemudian pada 
mean ROE (return on equity) perusahaan transportasi juga turut menunjukkan adanya 
sebuah penurunan yakni pada 2019 sebesar 0.0453518 dengan standar deviasi 
0.09191726 dan pada 2020 dengan nilai mean -0.3460779 dan standar deviasi 
1.69034228, hasil tersebut membuktikan bahwa pandemic covid-19 menyebabkan 
penurunan ROE pada perusahaan transportasi di Indonesia. 
Kemudian tabel 4.3 juga menunjukkan kondisi NPM (net profit margin) 
perusahaan transportasi sebelum dan selama pandemi covid-19 yang menunjukkan 
adanya peningkatan kemampuan perusahaan dalam mencapai NPM maksimum-nya, 
ditandai dengan perolehan NPM tahun 2019 dengan nilai minimum dan maksimum -
0.38210 dan 0.11610 dan ditahun 2020 mengalami peningkatan sebesar -0.15738 untuk 
nilai minimum dan 0.15761 untuk nilai maksimum-nya. Akan tetapi pada mean NPM 
perusahaan transportasi justru menunjukkan adanya penurunan dimana mean tahun 2019 
adalah sebesar 0.0138939 dengan standar deviasi 0.08630022 dan tahun 2020 sebesar 
0.0104532 dengan standar deviasi 0.06530752. 
Terakhir, pada variabel z-score yang melambangkan financial distress perusahaan 
transportasi didapatkan hasil selama tahun 2019 nilai z-score minimum sebesar -
14.98586 dan maksimum 91.42783, sementara di tahun 2020 dengan skor minimum -
15.09420 dan maksimum 20.26392. Selain itu mean z-score tahun 2019 didapatkan hasil 
 





































sebesar 5.9164004 dengan standar deviasi 18.46325238 dan ditahun 2020 sebesar 
1.4287532 dengan standar deviasi 5.88283234. Hasil tersebut menunjukkan adanya 
penurunan pada skor maksimum dari z-score serta mean yang menunjukkan bahwa 
selama pandemi berlangsung terdapat peningkatan potensi kebangkrutan pada 
perusahaan transportasi. 
2. Uji Asumsi Klasik (Normalitas) 
Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji kolmogorov smirnov yang 
bertujuan untuk menguji apakah distribusi data yang digunakan normal ataukah tidak. 
Hasil dari uji ini nantinya akan dijadikan sebagai patokan penggunakan uji beda untuk 
sampel berpasangan, apakah menggunakan paired sample t-test ataukah menggunakan 
uji wilcoxon.  berikut ini adalah hasil dari uji kolmogorov smirnov terhadap variabel 
ROA, ROE, NPM, dan Z-score dari perusahaan pariwisata: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Normalitas Perusahaan Pariwisata 
 






ROA PARIWISATA 2019 .249 22 .001 
ROA PARIWISATA 2020 .151 22 .200
* 
ROE PARIWISATA 2019 .213 22 .011 
ROE PARIWISATA 2020 .243 22 .001 
NPM PARIWISATA 2019 .157 22 .166 
NPM PARIWISATA 2020 .206 22 .016 
Z-SCORE PARIWISATA 2019 .524 22 .000 
Z-SCORE PARIWISATA 2020 .483 22 .000 
*This is a lower bound of the true significance, a. Liliefors Significance Correction 
Sumber: hasil pengolahan data dengan SPSS 21, 2020 
 





































Berdasarkan hasil yang disajikan dalam tabel diatas, dapat diketahui bahwa untuk 
variabel ROA 2019 perusahaan pariwisata memiliki distribusi yang tidak normal karena 
hasil asymp.sig (2-tailed) menunjukkan nilai 0,001 yang mana hasil tersebut kurang dari 
0,05 sementara untuk ROA tahun 2020 menunjukkan nilai asymp.sig (2-tailed) sebesar 
0,200 yang mana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 yang artinya data berdistribusi 
normal. Dari hasil ini dapat di ambil langkah uji beda selanjutnya dengan menggunakan 
uji statistika non-parametrik, yakni uji wilcoxon dikarenakan salah satu dari kelompok 
sampel tersebut tidak berdistribusi normal.  
Kemudian pada variabel ROE hasil dari  asymp.sig (2-tailed) kurang dari 0,05 
yakni ROE 2019 sebesar 0,011 dan ROE 2020 sebesar 0,001 yang menunjukkan bahwa 
distribusi pada kedua kelompok sampel tersebut tidak normal. Hasil ini menunjukkan 
bahwasanya uji beda yang dilakukan dalam menguji perbedaan ROE perusahaan 
pariwisata sebelum dan selama pandemi covid-19 menggunakan uji wilcoxon.  
Selanjutnya pada NPM perusahaan pariwisata menunjukkan NPM 2019 sebesar 
1,66 yang mana lebih dari 0,05 hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi normal. 
Namun NPM tahun 2020 menunjukkan nilai asymp sig 2 tailed sebesar 0,002 yang berarti 
data tidak berdistribusi normal. Maka berdasarkan hasil uji normalitas tersebut, uji beda 
yang dapat dilakukan pada kedua kelompok sampel berpasangan tersebut adalah uji 
wilcoxon yang merupakan uji statistika non-parametrik. 
Terakhir, berdasarkan uji normalitas didapatkan hasil asymp sign 2 tailed Z-score 
tahun 2019 sebesar 0,000 dan Z-score tahun 2020 sebesar 0,000 dimana kedua hasil 
tersebut kurang dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa data-data tersebut tidak 
berdistribusi normal. Berdasarkan hasil dari uji kolmogorov sminrnov  ini dapat diambil 
 





































keputusan bahwa uji beda yang akan dilakukan pada z-score perusahaan pariwisata 
menggunakan uji statistika non-parametrik, yakni uji wilcoxon. 
Setelah mendapat hasil dari uji normalitas perusahaan pariwisata, selanjutnya 
peneliti melakukan uji normalitas pada perusahaan transportasi menggunakan uji 
kolmogorov smirnov dengan bantuan SPSS 21 dimana hasil ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Normalitas Perusahaan Transportasi 
 Kelas Kolmogorov-Smirnova 
 Statistic Df Sig. 
ROA Transportasi 2019 .161 29 .054 
ROA Transportasi 2020 .168 29 .035 
ROE Transportasi 2019 .197 29 .005 
ROE Transportasi 2020 .470 29 .000 
NPM Transportasi 2019 .274 29 .000 
NPM Transportasi 2020 .196 29 .006 
Z-score Transportasi 2019 .350 29 .000 
Z-score Transportasi 2020 .244 29 .000 
a. Lilliefors Significance Correction 
       Sumber: hasil pengolahan data dengan SPSS 21, 2020 
Berdasarkan tabel 4.5 di atas dapat diketahui bahwa variabel ROA perusahaan 
transportasi di tahun 2019 memiliki distribusi data yang normal dan ditandai dengan 
perolehan asymp. sign 2 tailed sebesar 0,054 dimana lebih besar dari 0,05. Namun pada 
ROA tahun 2020 hasil asymp. sign 2 tailed menunjukkan nilai 0,035 dimana hasil ini 
lebih kecil dari 0,05 sehingga ditarik kesimpulan bahwa distribusi data pada kelompok 
sampel tersebut tidak normal. Dari kedua hasil uji normalitas ini dapat diambil langkah 
uji beda selanjutnya dengan menggunakan uji wilcoxon. 
 





































Kemudian hasil uji normalitas pada ROE (return on equity) perusahaan transportasi 
di dapatkan hasil asym. Sign 2 tailed selama tahun 2019 dan 2020 sebesar 0,005 dan 
0,000 dimana hasil ini kurang dari 0,05 yang menandakan bahwa kedua kelompok data 
sampel tersebut tidak berdistribusi normal. Sehingga atas hasil ini dapat diputuskan 
bahwa uji beda yang akan dilakukan pada ROE transportasi antara sebelum dan selama 
pandemic covid-19 menggunakan uji wilcoxon yang termasuk ke dalam uji statistika non-
parametrik. 
Selanjutnya hasil uji normalitas pada tabel 4.5 juga menunjukkan perolehan asymp. 
Sign 2 tailed NPM (net profit margin) perusahaan transportasi dari tahun 2019 dan 2020 
adalah sebesar 0,000 dan 0,006 dimana kedua hasil tersebut kurang dari 0,05 sehingga 
distribusi data-nya tidak normal. Berdasarkan hasil tersebut maka jenis uji beda yang 
akan dilakukan pada NPM perusahaan transportasi adalah menggunakan statistika non-
parametrik yakni uji wilcoxon. 
Terakhir, tabel 4.5 turut menunjukkan hasil perolehan asymp. Sign 2 tailed dari uji 
normalitas kolmogorov smirnov pada z-score sebesar 0,000 untuk tahun 2019 dan 0,000 
untuk tahun 2020. Kedua nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 yang 
mana dapat ditarik kesimpulan bahwa distribusi data pada kedua kelompok sampel 
tersebut tidak normal. Adapun uji beda yang dapat dilakukan dalam membandingkan 
kedua kelompok sampel tersebut adalah dengan uji statistika non-parametrik yaitu 
wilcoxon sign rank test. 
3. Uji Hipotesis (Wilcoxon Test) 
Uji hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji beda dari sampel 
berpasangan menggunakan uji statistika non-parametrik, yakni uji wilcoxon. Uji ini 
 





































dipilih karena data dari penelitian berdistribusi tidak normal. Nantinya hasil dari uji 
wilcoxon akan menunjukkan ada tidaknya perbedaan yang mengindikasikan adanya 
pengaruh yang ditimbulkan oleh pandemi covid-19 terhadap ROA, ROE, NPM, dan Z-
score masing-masing pada perusahaan pariwisata dan transportasi. 
a. Uji Wilcoxon  ROA Pariwisata 
Berikut ini adalah hasil dari uji statistika non parametrik, wilcoxon test terhadap 
ROA antara sebelum dan selama pandemi covid-19 pada perusahaan pariwisata 
dengan menggunakan SPSS 21: 
Tabel 4.6 







Berdasarkan hasil dari data diatas dapat diketahui bahwa nilai asymp. sig 2 tailed 
sebesar 0,000 yang mana hasil ini kurang dari 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
terdapat perbedaan yang signifikan dari return on asset perusahaan pariwisata antara 
sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung. Adapun hasil ini menunjukkan 










a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 





































b. Uji Wilcoxon ROE Pariwisata 
Berdasarkan hasil uji statistika menggunakan SPSS 21 pada ROE perusahaan 
pariwisata didapatkan hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Wilcoxon ROE Pariwisata 
Test Statisticsa 






a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa perolehan asym.sig 2 tailed sebesar 0,000 yang 
mana nilai tersebut kurang dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 
yang signifikan dari ROE perusahaan pariwisata antara sebelum dan selama pandemi 
covid-19 berlangsung sehingga hipotesis kedua (H1B) diterima. 
c. Uji Wilcoxon NPM Pariwisata 
Berikut ini adalah hasil dari uji wilcoxon pada NPM perusahaan sektor pairiwisata 













































Hasil Uji Wilcoxon NPM Pariwisata 
Test Statisticsa 






a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Dari hasil perhitungan menggunakan SPSS dapat dilihat pada tabel 4.8 bahwasanya 
nilai asymp. Sig 2 tailed sebesar 0,000 yang mana hasil tersebut kurang dari 0,05 
sehingga bisa disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signfikan dari NPM 
perusahaan pariwisata antara sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung dan 
hipotesis ketiga (H1C) diterima. 
d. Uji Wilcoxon Z-score Pariwisata 
Dibawah ini merupakan tabel hasil perhitungan uji beda dengan menggunakan uji 
wilcoxon pada z-score atau potensi kebangkrutan dari perusahaan pariwisata di BEI: 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Wilcoxon Z-score Pariwisata 
Test Statisticsa 





Asymp. Sig. (2-tailed) .010 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 





































Berdasarkan hasil uji diatas dapat dilihat bahwa nilai asymp. Sig 2 tailed dari uji 
wilcoxon z-score perusahaan pariwisata sebesar 0,000 yang mana hasil tersebut nilai-
nya kurang dari 0,05 sehingga bisa disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang 
bersifat signifikan pada z-score perusahaan pariwisata antara sebelum dan selama 
pandemic covid-19 berlangsung atau dengan kata lain maka H2  diterima. 
e. Uji Wilcoxon ROA Transportasi 
Berikut ini merupakan hasil uji beda yang telah dilakukan pada ROA perusahaan 
transportasi antara sebelum dan selama pandemic covid-19 berlangsung di Indonesia: 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Wilcoxon ROA Transportasi 
Test Statisticsa 






a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Berdasarkan hasil dari data diatas dapat diketahui bahwa nilai asymp. sig 2 tailed 
sebesar 0,051 yang mana hasil ini lebih besar dari tingkat signifikansi yakni 0.05 
sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan yang bersifat 
signifikan pada  return on asset perusahaan sektor transportasi antara sebelum dan 
selama pandemi covid-19 berlangsung. Sehingga berdasarkan hasil ini menunjukkan 
bahwa H3A ditolak. 
 
 





































f. Uji Wilcoxon ROE Transportasi 
Berikut ini adalah hasil pengujian menggunakan SPSS 21 dengan uji wilcoxon 
terhadap ROE perusahaan transportasi: 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Wilcoxon ROE Transportasi 
Test Statisticsa 
 ROE 2020 Transportasi - 





a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
Berdasarkan tabeh hasil diatas, dapat dilihat bahwa nilai dari asymp. sig (2 tailed) 
menunjukan nilai 0,058 yang mana hasil ini lebih besar dari 0,05 sehingga dapat 
diartikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari ROE perusahaan 
transportasi sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung. Dari sini dapat 
disimpulkan bahwa H3B ditolak. 
g. Uji Wilcoxon NPM Transportasi 
Berikut ini adalah hasil uji statistik non-parametrik menggunakan uji wilcoxon 
untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan pada NPM perusahaan transportasi 












































Hasil Uji Wilcoxon NPM Transportasi 
Test Statisticsa 
 






a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Tabel 4.10 menunjukkan nilai asymp. sig (2 tailed) sebesar 0,230 yang mana hasil 
ini lebih dari 0,05. Hasil ini mengindikasikan tidak adanya perbedaan yang signifikan 
pada NPM antara sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung di perusahaan 
sektor transportasi, sehingga H3C  otomatis ditolak. 
h. Uji Wilcoxon Z-score Transportasi 
Berikut ini adalah hasil uji statistika non-parametrik dua sampel berpasangan 
menggunakan uji wilcoxon untuk membandingkan potensi kebangkrutan di 
perusahaan tranportasi antara sebelum dan selama pandemi covid-19: 
Tabel 4.13 
Hasil Uji Wilcoxon Z-score Transportasi 
Test Statisticsa 
 Z-score 2020 Transportasi - 





a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 





































Dari tabel 4.12 didapatkan hasil bahwa nilai dari asymp. sig (2 tailed) kurang dari 
0,05, yakni sebesar 0,004. Hal ini menunjukkan bahwa H4 diterima sehingga terdapat 
perbedaan yang bersifat signifikan dari potensi kebangkrutan yang diproyeksikan 
dengan z-score antara sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung pada 

























































Pada bab pembahasan ini peneliti akan menjabarkan hasil dari bab sebelumnya yang akan 
membahas tentang perbandingan kinerja keuangan yang diproyeksikan dengan ROA, ROE, 
dan NPM, serta potensi kebangkrutan yang diproyeksikan dengan Z-score Altman antara 
sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung pada sektor pariwisata dan transportasi. 
Berdasarkan hasil di bab iv, dapat disimpulkan bahwa: 
1. Dampak Covid Terhadap Kinerja Keuangan ROA (Return on Asset) Perusahaan 
Pariwisata 
Berdasarkan hasil yang dipaparkan pada bab iv dapat diketahui bahwa nilai dari asymp. 
sig 2 tailed sebesar 0,000 dimana hasil ini kurang dari 0,05, yang bisa ditafsirkan bahwa 
terdapat perbedaan yang signifikan dari ROA perusahaan pariwisata antara sebelum dan 
selama pandemi covid-19 berlangsung.  
Hasil dari penelitian ini mendukung hasil yang di dapatkan oleh beberapa penelitian 
terdahulu seperti penelitian oleh Khukmiyah, Susyanti, & Salim yang meneliti tentang 
perbedaan kinerja keuangan perusahaan kosmetik antara sebelum dan setelah maraknya 
online shop dengan salah satunya menggunakan proksi ROA, hasil menunjukkan adanya 
perbedaan yang signifikan pada ROA sebelum dan setelah maraknya online shop.  
Akan tetapi penelitian ini tidak sejalan dengan hasil yang didapatkan oleh penelitian dari 
Juliana dan Sumani yang melakukan perbandingan kinerja keuangan selama periode 2013-
2014 pada perusahaan yang melakukan IPO, Adapun proksi yang digunakan meliputi 
likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas dimana ketiganya menunjukkan bahwa tidak 
 





































terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan selama melakukan IPO. Meskipun 
demikian hasil dari penelitian ini turut mendukung penelitian lainnya, yakni penelitian oleh 
Jufri tentang dampak krisis 2008 pada profitabilitas perusahaan yang melakukan ekspor ke 
Eropa dimana juga menunjukkan adanya perbedaan  yang signifikan antara periode sebelum 
dan selama krisis berlangsung. 
Adapun hasil dalam penelitian ini menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada 
ROA perusahaan pariwisata antara sebelum dan selama pandemi covid-19 yang disebabkan 
oleh adanya penurunan ROA selama pandemi covid-19 berlangsung. Penurunan ROA 
tersebut disebabkan menurunnya total pendapatan dari perusahaan sementara perusahaan 
tetap menanggung biaya-biaya operasional, sehingga laba atau return yang diperoleh 
perusahaan menjadi lebih kecil jika dibandingkan periode sebelum pandemi berlangsung. 
Sedangkan, total asset dari perusahaan tetap sehingga ketika kedua komponen tersebut 
dibandingkan membuat rasio Return on Asset dari perusahaan pariwisata menurun dari 
sebelum pandemi berlangsung, adapun penurunan tersebut bersifat signifikan. Dari hasil ini 
dapat diketahui bahwa pandemi covid-19 telah menimbulkan perbedaan yang signifikan 
pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
2. Dampak Covid Terhadap Kinerja Keuangan ROE (Return on Equity) Perusahaan 
Pariwisata 
Dari hasil yang ada di bab iv dapat dilihat bahwa perolehan hasil uji beda ROE pada 
perusahaan pariwisata dengan wilcoxon test menunjukkan asymp. sig 2 tailed sebesar 0,000 
dimana nilai tersebut kurang dari 0,05. Hasil ini menunjukkan adanya perbedaan yang 
signifikan dari kemampuan perusahaan dalam memperoleh imbal hasil ekuitas antara 
sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung. 
 





































Hasil dari penelitian ini sejalan dengan hasil yang diperoleh dari beberapa penelitian 
sebelumnya, diantaranya penelitian oleh Jufri tentang dampak krisis 2008 pada profitabilitas 
perusahaan yang melakukan ekspor ke Eropa dimana menunjukkan adanya perbedaan  yang 
signifikan antara periode sebelum dan selama krisis tahun 2008 berlangsung. Selain itu, 
penelitian oleh Khukmiyah, Susyanti, & Salim yang juga meneliti tentang perbedaan kinerja 
keuangan dengan menggunakan objek perusahaan kosmetik pada periode sebelum dan 
setelah maraknya online shop menggunakan beberapa proksi keuangan, salah satunya 
menggunakan proksi ROE, hasil menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada ROE 
sebelum dan setelah maraknya online shop. 
Meskipun demikian, hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan beberapa penelitian 
lainnya antara lain penelitian oleh Juliana dan Sumani yang melakukan perbandingan 
kinerja keuangan selama periode 2013-2014 pada perusahaan yang melakukan IPO, Adapun 
proksi yang digunakan meliputi likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas dimana ketiganya 
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan selama 
melakukan IPO. Selain itu, Winarno juga melakukan analisis perbandingan kinerja 
keuangan perusahaan ekspedisi periode 2016-2018 menggunakan beberapa rasio salah 
satunya ROE, dimana hasil menunjukkan selama periode tersebut perusahaan ekspedisi 
tidak mengalami perbedaan yang signifikan serta keseluruhan rasio menunjukkan nilai yang 
baik. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan adanya perbedaan yang bersifat signifikan pada 
ROE atau imbal balik ekuitas dari perusahaan pariwisata selama krisis pandemi. Hasil 
tersebut dikarenakan adanya penurunan kinerja pada mayoritas perusahaan pariwisata 
selama pandemic berlangsung. Adapun penurunan tersebut disebabkan laba bersih 
 





































perusahaan yang menurun sebagai akibat berkurangnya pendapatan di sektor pariwisata, 
sehingga ketika dibandingkan dengan total ekuitas hasil dari periode selama pandemi 
mengalami penurunan yang signifikan, karena di periode sebelumnya laba perusahaan lebih 
baik daripada laba selama pandemi berlangsung. Berdasarkan hasil ini dapat diartikan 
bahwa pandemi covid-19 menimbulkan perbedaan signifikan bagi kemampuan perusahaan 
pariwisata dalam menghasilkan imbal balik ekuitas. 
3. Dampak Covid Terhadap Kinerja Keuangan NPM (Net Profit Margin) Perusahaan 
Pariwisata 
Berdasarkan hasil yang ada di bab iv dapat diketahui bahwa uji wilcoxon menunjukkan 
asymp. sig 2 tailed sebesar 0,000 yang kurang dari 0,05, dimana hal ini menandakan adanya 
suatu perbedaan yang signifikan dari NPM dimasa sebelum dan selama pandemi covid-19 
berlangsung. Adapun uji statistika deskriptif menunjukkan bahwasanya pengaruh yang 
ditimbulkan oleh krisis pandemi covid-19 ini adalah penurunan pada kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan net profit margin perusahaan pariwisata, hal tersebut 
ditandai dengan perolehan mean atau nilai rata-rata NPM pada tahun 2019 sebesar 
0.0149384  dan menurun ditahun 2020 hingga -0.0216345.  
Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Jefri yang melakukan uji beda 
pada rasio-rasio keuangan sebelum dan selama periode krisis moneter tahun 2008, dimana 
pada penelitian ini menyatakan bahwa rasio profitabilitas mengalami perbedaan yang 
signifikan antara periode sebelum dan selama masa krisis berlangsung. Namun, meskipun 
demikian hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian oleh Juliana dan Sumani 
tentang perbedaan profitabilitas antara sebelum dan selama IPO yang justru menunjukkan 
tidak adanya suatu perbedaan yang signifikan pada rasio tersebut. 
 





































Dalam penelitian ini, perusahaan pariwisata mengalami perbedaan NPM yang signifikan 
dikarenakan adanya penurunan pada akun pendapatan, sementara perusahaan tetap 
mengeluarkan biaya-biaya guna kepentingan operasional, sehingga komponen laba usaha 
(net profit) yang dapat diperoleh dari setiap penjualan jasa otomatis juga menurun. Maka, 
ketika net profit dibandingkan dengan total pendapatan selama pandemi covid-19 
menghasilkan rasio NPM yang lebih kecil jika dibandingkan sebelum pandemi covid-19 
berlangsung. Sehingga dapat diartikan bahwa pandemi covid-19 telah memberikan 
perbedaan yang signifikan pada kemampuan perusahaan pariwisata dalam menghasilkan 
laba bersih dari setiap penjualannya. 
Dari hasil yang ada pada bab iv, dapat diketahui bahwa uji wilcoxon pada z-score yang 
melambangkan potensi kebangkrutan pada perusahaan pariwisata menunjukkan perolehan 
nilai asymp. sig 2 tailed sebesar 0,000 dimana nilai tersebut kurang dari 0,05. Hasil tersebut 
mengindikasikan adanya suatu perbedaan yang signfikan dari potensi kebangkrutan 
perusahaan pariwisata sebelum dan selama pandemi berlangsung. Selain itu, berdasarkan 
uji statistika deskriptif, menunjukkan adanya kecenderungan penurunan z-score selama 
pandemi berlangsung yakni sebesar 193.97 dengan standar deviasi 634.60 selama tahun 
2019, dan harus mengalami penurunan rata-rata menjadi 43.74 dengan standar deviasi 
172.00 pada tahun 2020.  
Hasil penelitian ini mendukung beberapa penelitian sebelumnya, seperti penelitian oleh 
Eska & Hendratno yang melakukan uji beda pada potensi kebangkrutan di perusahaan 
tambang dan mineral selama periode 2013-2017, yang hasilnya menunjukkan adanya 
perbedaan yang signifikan selama periode tersebut. Meskipun demikian hasil penelitian ini 
 





































tidak sejalan dengan hasil yang didapatkan dari penelitian oleh Novietta, et all yang meneliti 
terkait perbedaan potensi kebangkrutan menggunakan tiga model prediksi Altman, Ohlson, 
dan Zmijewski, dimana ketiganya sama-sama menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan pada potensi kebangkrutan perusahaan tekstil dan garmen selama periode 
2011-2014. 
Adapun perbedaan yang signifikan pada potensi kebangkrutan di sektor pariwisata 
dikarenakan beberapa hal, mulai dari menurunnya total pendapatan dikarenakan 
Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) yang mengharuskan ditutupnya banyak tempat 
wisata. Selain itu, gejolak pasar saham yang membuat banyak saham mengalami penurunan 
harga yang sangat signifikan. Kedua komponen tersebut merupakan komponen penyusun 
dari formula z-score sehingga ketika komponen tersebut mengalami penurunan maka 
otomatis z-score  juga menurun dan penurunan z-score  ini ditafsirkan sebagai peningkatan 
potensi kebangkrutan pada perusahaan pariwisata di Indonesia. 
5. Dampak Covid Terhadap Kinerja Keuangan ROA (Return on Asset) Perusahaan 
Transportasi 
Dari hasil uji wilcoxon pada bab iv menggunakan alat SPSS 21 didapatkan hasil asymp. 
sig 2 tailed sebesar 0,051 yang mana hasil ini lebih dari 0,05, sehingga dapat dikatakan 
bahwa tidak terdapat suatu perbedaan yang signifikan dari ROA perusahaan transportasi 
antara sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung. Kemudian, pada uji statistika 
deskriptif menunjukkan adanya penurunan mean pada ROA perusahaan transportasi antara 
periode kuartal 2 tahun 2019 dengan kuartal 2 tahun 2020 masing-masing adalah sebesar 
0,0113032 dengan standar deviasi 0,04334247, lalu mengalami penurunan di tahun 2020 
hingga menjadi -0,0047713 dengan standar deviasi-nya 0,0546677. 
 





































Hasil dari penelitian ini sejalan dengan hasil yang didapatkan oleh penelitian dari Juliana 
dan Sumani yang melakukan perbandingan kinerja keuangan selama periode 2013-2014 
pada perusahaan yang melakukan IPO, Adapun proksi yang digunakan meliputi likuiditas, 
solvabilitas, dan profitabilitas dimana ketiganya menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan antara sebelum dan selama melakukan IPO. 
Akan tetapi hasil dari penelitian ini menentang hasil yang di dapatkan oleh beberapa 
penelitian terdahulu seperti penelitian oleh Jufri tentang dampak krisis 2008 pada 
profitabilitas perusahaan yang melakukan ekspor ke Eropa dimana justru menunjukkan 
adanya perbedaan  yang signifikan antara periode sebelum dan selama krisis berlangsung. 
Selain itu, Khukmiyah, Susyanti, & Salim yang juga meneliti tentang perbedaan kinerja 
keuangan perusahaan kosmetik antara sebelum dan setelah maraknya online shop dengan 
salah satunya menggunakan proksi ROA, hasil menunjukkan adanya perbedaan yang 
signifikan pada ROA sebelum dan setelah maraknya online shop. 
Adapun hasil dari penelitian ini menunjukkan hasil yang tidak signifikan, dikarenakan 
selama pandemi covid-19 tidak semua perusahaan mengalami penurunan pada ROA, 
terdapat beberapa perusahaan sektor transportasi yang justru mengalami peningkatan laba 
karena adanya peningkatan pendapatan selama pandemi berlangsung. Beberapa perusahaan 
tersebut diantaranya adalah PT Berlian Laju Tanker, PT Buana Lintas Lautan, PT Humpuss 
Intermoda Transportasi, PT Armada Berjaya Trans, PT Nusantara Pelabuhan Handal, PT 
Sillo Maritim Perdana, dan PT Zebra Nusantara. Hal ini menunjukkan bahwa pandemi 
covid-19 tidak menghalangi kegiatan beberapa perusahaan transportasi dalam memperoleh 
laba dalam usaha-nya. 
 





































6. Dampak Covid Terhadap Kinerja Keuangan ROE (Return on Equity) Perusahaan 
Transportasi 
Berdasarkan hasil uji statistika non-parametrik dengan uji wilcoxon didapatkan hasil 
asymp. sig 2 tailed dari ROE perusahaan transportasi sebesar 0,058. Hasil tersebut nilai-nya 
lebih besar dari 0,05 sehingga dapat di tafsirkan tidak adanya suatu perbedaan yang bersifat 
signifikan dari ROE perusahaan transportasi sebelum dan selama pandemi berlangsung. 
Adapun berdasarkan hasil uji statistika deskriptif menunjukkan bahwa mean perusahaan 
transportasi mengalami penurunan dari 0.0453518 menjadi -0.3460779. 
Hasil dari penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian lainnya antara lain penelitian 
oleh Winarno yang melakukan analisis perbandingan kinerja keuangan perusahaan 
ekspedisi periode 2016-2018 menggunakan beberapa rasio salah satunya ROE, dimana hasil 
menunjukkan selama periode tersebut perusahaan ekspedisi tidak mengalami perbedaan 
yang signifikan serta keseluruhan rasio menunjukkan nilai yang baik. Selain itu, Juliana dan 
Sumani yang juga melakukan perbandingan kinerja keuangan anagtar sebelum dan selama 
IPO menggunakan proksi yang meliputi likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas dimana 
ketiganya menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan 
selama melakukan IPO.  
Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan hasil yang diperoleh dari penelitian 
sebelumnya, diantaranya penelitian oleh Khukmiyah, Susyanti, & Salim yang juga meneliti 
tentang perbedaan kinerja keuangan dengan menggunakan objek perusahaan kosmetik pada 
periode sebelum dan setelah maraknya online shop menggunakan beberapa proksi 
keuangan, salah satunya menggunakan proksi ROE, hasil menunjukkan adanya perbedaan 
yang signifikan pada ROE sebelum dan setelah maraknya online shop. Selain itu, penelitian 
 





































oleh Jufri tentang dampak krisis 2008 pada profitabilitas perusahaan yang melakukan ekspor 
ke Eropa juga menunjukkan adanya perbedaan  yang signifikan antara periode sebelum dan 
selama krisis tahun 2008 berlangsung.  
Adapun hasil dari uji wilcoxon sign rank test yang menunjukkan tidak adanya perbedaan 
pada ROE perusahaan transportasi disebabkan karena tidak semua perusahaan sektor 
transportasi mengalami penurunan pada total laba atau return dikarenakan masih adanya 
beberapa perusahaan transportasi yang mengalami kenaikan pendapatan selama pandemi 
covid-19 berlangsung terutama perusahaan yang bergerak di usaha pelayaran, yakni 
diantaranya adalah PT Berlian Laju Tanker, PT Buana Lintas Lautan, PT Humpuss 
Intermoda Transportasi, PT Armada Berjaya Trans, PT Nusantara Pelabuhan Handal, PT 
Sillo Maritim Perdana, dan PT Zebra Nusantara. 
7. Dampak Covid Terhadap Kinerja Keuangan NPM (Net Profit Margin) Perusahaan 
Transportasi 
Dari bab sebelumnya, dapat dilihat bahwa perolehan asymp. sig 2 tailed sebesar 0,230 
dimana hasil tersebut lebih besar dari 0,05 yang dapat di artikan bahwa tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan dari NPM perusahaan transportasi sebelum dan selama pandemi 
covid-19 berlangsung di Indonesia. Selain itu, hasil uji statistika deskriptif menunjukkan 
adanya penurunan nilai rata-rata dari NPM sebelum dan selama pandemi berlangsung yakni 
0.0138939 menjadi 0.0104532. 
Adapun hasil dari penelitian ini menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan 
dari  NPM antara sebelum dan selama pandemi covid-19 yang disebabkan adanya 
penurunan pada total pendapatan serta total laba usaha, sehingga ketika dibandingkan akan 
menghasilkan rasio NPM yang lebih kecil jika dibandingkan sebelum pandemi berlangsung. 
 





































Akan tetapi hal tersebut tidak terjadi di mayoritas perusahaan transportasi, dikarenakan 
masih adanya beberapa perusahaan sektor transportasi yang justru mengalami peningkatan 
pada akun pendapatan dan laba, sehingga di sektor ini tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan pada NPM antara sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung. Beberapa 
perusahaan transportasi yang mengalami kenaikan pada laba bersihnya antara lain adalah 
PT Berlian Laju Tanker, PT Buana Lintas Lautan, PT Humpuss Intermoda Transportasi, PT 
Armada Berjaya Trans, PT Nusantara Pelabuhan Handal, PT Sillo Maritim Perdana, dan PT 
Zebra Nusantara.  
8. Dampak Covid Terhadap Kinerja Keuangan Z-score Perusahaan Transportasi 
Pada bab iv juga memperlihatkan hasil uji statistika non-parametrik dengan uji wilcoxon 
dimana menunjukkan bahwa perolehan asymp. sig 2 tailed sebesar 0,04, yang menunjukkan 
adanya suatu perbedaan yang signifikan. Selain itu, mean pada nilai z-score perusahaan 
transportasi juga menunjukkan adanya penurunan dari 5.9164004 menjadi 1.4287532. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Novietta, et all 
yang meneliti terkait perbedaan potensi kebangkrutan menggunakan tiga model prediksi 
Altman, Ohlson, dan Zmijewski, dimana ketiganya sama-sama menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan pada potensi kebangkrutan perusahaan tekstil dan 
garmen selama periode 2011-2014. Meskipun demikian, terdapat beberapa penelitian yang 
hasilnya sejalan dengan hasil dari penelitian ini antara lain penelitian oleh Eska & Hendratno 
yang melakukan uji beda pada potensi kebangkrutan di perusahaan tambang dan mineral 
selama periode 2013-2017, yang hasilnya menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan 
selama periode tersebut. Selain itu, hasil penelitian oleh Nam & An yang meneliti tentang 
potensi gagal bayar pada perusahaan logistik di Korea mendapat hasil yang menunjukkan 
 





































bahwa k-score cenderung berfluktuasi dan mengalami penurunan paling tajam di tahun 2008 
saat periode krisis berlangsung. 
Adapun perbedaan yang signifikan pada z-score pada perusahaan transportasi antara 
sebelum dan selama pandemi covid-19 dikarenakan beberapa hal, seperti menurunnya 
pendapatan serta laba usaha, kemudian anjloknya harga saham di pasar modal, dimana 
komponen-komponen tersebut merupakan penyusun rasio-rasio pada formula z-score, 
sehingga ketika komponen tersebut menurun otomatis z-score  juga menurun. Penurunan z-
score ini di sinyalir sebagai peningkatan potensi kebangkrutan pada perusahaan transportasi. 
Adapun hasil uji beda z-score pada perusahaan transportasi menunjukkan hasil yang 
signifikan, sehingga dapat simpulkan bahwa pandemi covid-19 menimbulkan perbedaan 
yang signifikan pada potensi kebangkrutan perusahaan transportasi di Indonesia. 
Adapun hasil dari perhitungan uji beda ROA, ROE, dan NPM pada perusahaan 
pariwisata diatas menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan 
selama pandemi berlangsung. Adapun perbedaan yang signifikan tersebut bersifat menurun 
dan hal ini turut meyakinkan pernyataan dari International Monetary Found, bahwasanya 
krisis pandemi covid-19 merupakan krisis yang dapat dipersamakan atau bahkan 
dampaknya dapat lebih signifikan dari krisis moneter tahun 1998 dan 2008 silam64. Hal ini 
dikarenakan krisis pandemi covid-19 dapat menimbulkan adanya penurunan kinerja 
kuangan yang signifikan. Selain itu, ketiga hasil penelitian ini turut memperkuat riset yang 
dilakukan oleh Moody’s Investor Service (2020) terhadap perusahaan paling terdampak 









































Akan tetapi hasil uji wilcoxon pada ROA, ROE, dan NPM perusahaan transportasi justru 
menunjukkan perbedaan yang tidak signifikan. Hasil ini tentu membantah pernyataan dari  
Moody Investor Service, dikarenakan beberapa perusahaan sektor transportasi di Indonesia 
masih mampu menghasilkan laba yang justru lebih tinggi jika dibandingkan sebelum 
pandemi covid-19 berlangsung. Sehingga dapat dikatakan bahwa pandemi covid-19 tidak 
menimbulkan dampak signifikan pada perusahaan transportasi dari segi profitabilitas. 
Sebagaimana dijelaskan sebelumnya hal ini terjadi karena beberapa perusahaan sektor 
trasnportasi masih mampu meraup laba selama pandemic covid-19 berlangsung diantaranya 
adalah PT Berlian Laju Tanker, PT Buana Lintas Lautan, PT Humpuss Intermoda 
Transportasi, PT Armada Berjaya Trans, PT Nusantara Pelabuhan Handal, PT Sillo Maritim 
Perdana, dan PT Zebra Nusantara. 
Penelitian tentang kinerja keuangan selama krisis pandemi covid-19 pada perusahaan 
pariwisata dan transportasi ini turut mendukung teori stakeholder yang beranggapan bahwa 
manajemen harus dapat menjaga kinerja keuangan perusahaan, karena hal tersebut akan 
menimbulkan pengaruh bagi investor serta pihak-pihak stakeholder lainnya. Penelitian ini 
mengungkapkan adanya penurunan kinerja keuangan di sektor pariwisata dan transportasi 
selama pandemi berlangsung, hal ini tentu menjadi dorongan bagi manajemen untuk segera 
memperbaiki kinerja keuangannya sehingga tidak sampai menimbulkan kerugian bagi pihak 
stakeholder terutama investor dan kreditur. 
Kemudian, penelitian terkait dampak krisis pandemi terhadap potensi kebangkrutan 
perusahaan pariwisata dan transportasi menunjukkan hasil penurunan z-score  yang 
signifikan dikedua sektor tersebut. Dimana hal ini menandakan adanya peningkatan potensi 
kebangkrutan yang signifikan selama pandemi berlangsung. Adapun hasil ini mendukung 
 





































teori sinyal, yang mana teori ini beranggapan betapa pentingnya pemberian sinyal-sinyal 
informasi keuangan yang dapat menggambarkan kondisi kesehatan keuangan secara apa 
adanya kepada pihak-pihak investor serta kreditur. Dengan pemberian sinyal berisi 
informasi kesehatan keuangan, diharapkan publik terutama investor serta kreditor dapat 
menangkap sinyal-sinyal tersebut, kemudian dapat memutuskan kebijakan terbaik agar 



























































Berdasarkan hasil penelitian serta pembahasan di bab sebelumnya, maka dari penelitian ini 
dapat ditarik beberapa kesimpulan antara lain adalah sebagai berikut: 
1. Terdapat suatu perbedaan yang signifikan pada return on asset perusahaan pariwisata 
antara periode sebelum dan selama pandemi covid-19; 
2. Terdapat perbedaan yang signifikan pada return on equity perusahaan pariwisata antara 
sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung; 
3. Terdapat perbedaan yang bersifat signifikan pada net profit margin atau kemampuan 
perusahaan pariwisata dalam memperoleh laba dari penjualannya antara sebelum dan 
selama pandemi covid-19 berlangsung; 
4. Berdasarkan hasil penelitian didapatkan hasil adanya perbedaan z-score perusahaan 
pariwisata yang bersifat signifikan antara sebelum dan selama pandemi covid-19; 
5. Dari bab sebelumnya dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
pada ROA perusahaan transportasi antara sebelum dan selama pandemi covid-19 
berlangsung; 
6. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada ROE (return on equity) perusahaan sektor 
transportasi antara sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung; 
7. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada NPM (net profit margin) perusahaan 
transportasi antara sebelum dan selama pandemi covid-19 berlangsung; 
 





































8. Dari hasil penelitian didapatkan hasil adanya suatu perbedaan yang signifikan pada z-
score antara sebelum dan selama pandemi covid-19 pada perusahaan transportasi. 
B. Saran 
Berikut ini adalah beberapa saran yang dapat digunakan dalam penelitian selanjutnya 
dikarenakan adanya keterbatasan dalam penelitian ini:  
1. Bagi Manajemen dan Investor Perusahaan Pariwisata 
Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan 
dimana perbedaan tersebut menunjukkan adanya suatu penurunan pada rasio 
profitibilitas serta perbedaan yang signifikan pula pada peningkatan potensi 
kebangkrutan di perusahaan sektor pariwisata, penulis berharap hal ini dapat menjadi 
perhatian bagi manajemen perusahaan agar segera memperbaiki kondisi keuangan 
perusahaan, memberlakukan kebijakan untuk meminimalisir kerugian, dan lain 
sebagainya. Selain itu, bagi investor hendaknya saat ini menghindari untuk melakukan 
investasi pada perusahaan di sektor pariwisata hingga gejolak pademi covid-19 benar-
benar telah berhenti. 
2. Bagi Manajemen dan Investor Perusahaan Transportasi 
Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya perbedaan yang 
signifikan pada profitibilitas perusahaan transportasi ini, peneliti berharap bahwa bagi 
pihak manajemen yang perusahaan-nya tengah mengalami peningkatan laba untuk dapat 
menjaga kestabilan keuangan perusahaan, serta untuk manajemen perusahaan 
transportasi yang tengah mengalami penurunan profitabilitas hendaknya segera 
melakukan kebijakan agar perusahaan dapat menghasilkan profit kembali. Selain itu, 
berdasarkan hasil bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada z-score atau potensi 
 





































kebangkrutan perusahaan trasnportasi, diharapkan bagi manajemen untuk juga 
memperhatikan faktor-faktor lain selain profitabilitas perusahaan sehingga perusahaan 
dapat terbebas dari adanya potensi kebangkrutan. Selain itu, bagi investor yang ingin 
menanamkan modalnya di sektor transportasi hendaknya lebih selektif kembali dalam 
menentukan perusahaan tempat berinvestasi. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan menambah periode objek penelitian atau dapat 
pula menggunakan laporan keuangan tahunan, sebab dalam penelitian ini hanya 
menggunakan laporan keuangan periode kuartal 2. Hal ini dikarenakan laporan keuangan 
tahun 2020 belum terbit. Selain itu, diharapkan penelitian selanjutnya dapat 
menggunakan rasio-rasio kinerja keuangan lainnya, seperti likuiditas dan solvabilitas  
sehingga hasil yang didapatkan akan lebih beragam, tidak terbatas pada profitabilitas 
saja. Selain itu, diharapkan bagi peneliti selanjutnya menambah atau menggunakan 
proksi lainnya dalam menilai potensi kebangkrutan, misalnya menggunakan metode 
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